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ABSTRAK 

 

PENGARUH FAKTOR-FAKTOR FUNDAMENTAL  

DALAM KONTEKS PANDEMI COVID-19 TERHADAP  

EARNINGS RESPONSE COEFFICIENT 

 
(Studi Empiris Perusahaan Food, Beverage & Perhotelan di Bursa Efek Indonesia) 

 

Oleh 

 
 

Selvi Indrawati 

 

Faktor Fundamental merupakan faktor yang penting bagi investor dalam melihat 

kondisi perusahaan. Terutama Earnings Response Coefficient merupakan indikator 

yang sangat menarik untuk dilihat investor. Penelitian ini bertujuan untuk 

menganalisis bukti-bukti empiris Ukuran perusahaan, Debt Equity Ratio, Price 

Book Value dari Faktor fundamental perusahaan dalam konteks Pandemi Covid-19 

terhadap Earnings Response Coefficient. Populasi dalam penelitian ini adalah 

Perusahaan Food, Beverage & Perhotelan di Bursa Efek Indonesia periode tahun 

2018-2021. Pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode 

purposive sampling dimana menghasilkan sebanyak 116 sampel penelitian. Teknik 

analisis menggunakan analisis regresi linier berganda. Hasil pengujian untuk 

Ukuran Perusahaan (Size) berpengaruh signifikan terhadap Earnings Response 

Coefficient (ERC). Hasil pengujian Debt Equity Ratio (DER) berpengaruh 

signifikan terhadap Earnings Response Coefficient (ERC). Hasil pengujian Price 

Book Value (PBV) berpengaruh signifikan terhadap Earnings Response Coefficient 

(ERC). Sedangkan Pandemi Covid-19 menunjukkan berbeda yaitu tidak 

berpengaruh signifikan terhadap Earnings Response Coefficient (ERC). 

 

Kata Kunci : Size, DER, PBV, Covid-19, ERC 

 

 

  



 
 

 

 

 

ABSTRACT 

 

THE EFFECT OF FUNDAMENTAL FACTORS IN THE PANDEMIC 

COVID-19 CONTEXT ON EARNINGS RESPONSE COEFFICIENT  

 
(Empiris Study Food, Beverage & Hotels in Bursa Efek Indonesia) 

 

Oleh 

 
 

Selvi Indrawati 

 

Fundamental factors are important factors for investors in viewing the condition of 

the company. Especially the Earnings Response Coefficient is interesting indicator 

for investors to watch. This study aims to analyze empirical evidence of firm size, 

Debt Equity Ratio, Price Book Value from the company's fundamental factors on 

the Earnings Response Coefficient. The population in this study are Food, Beverage 

& Hospitality Companies on the Indonesia Stock Exchange for 2018-2021 period. 

Sampling in this study used a purposive sampling method which resulted in as many 

as 116 research samples. The analysis technique uses multiple linear regression 

analysis. The test results for Company Size (Size) have a significant effect on the 

Earnings Response Coefficient (ERC). The results of the Debt Equity Ratio (DER) 

test have a significant effect on the Earnings Response Coefficient (ERC). The 

results of the Price Book Value (PBV) test have a significant effect on the Earnings 

Response Coefficient (ERC). Meanwhile, the Covid-19 Pandemic showed a 

difference, it did not have a significant effect on the Earnings Response Coefficient 

(ERC). 

 

Keywords: Size, DER, PBV, Covid-19, ERC 
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

 

1.1. Latar Belakang 

Dunia dikejutkan dengan adanya wabah virus covid-19 yang menyerang seluruh 

dunia. Virus Covid-19 telah menjadi pandemi di seluruh dunia dan menimbulkan 

ketidakpastian terhadap ekonomi global, pasar saham, serta menjadi krisis global. 

Hal ini terjadi karena selama tahun 2020 banyak negara yang memberlakukan 

kebijakan-kebijakan untuk meredam jumlah penyebaran virus ini, seperti penerapan 

kebijakan lockdown dengan melarang warga berkegiatan di luar rumah dan 

berkumpul sementara, kegiatan perkantoran, sekolah atau tempat ibadah 

dinonaktifkan sementara, dan melarang warga masuk dan keluar negeri serta 

kegiatan ekonomi seperti pasar, mall, tempat wisata, dan area publik lainnya ditutup 

sementara untuk menekan penyebaran Virus Covid-19.  

 

Tidak seperti negara-negara lain yang menerapkan kebijakan lockdown, beragam 

Langkah serta berbagai cara upaya percepatan penanganan virus covid-19 di 

Indonesia, pemerintah Indonesia mengeluarkan Peraturan Pemerintah (PP) Nomor 

21 Tahun 2020 tentang Pembatasan Sosial Berskala Besar (PSBB), yang diikuti 

dengan keluarnya Peraturan Menteri Kesehatan (Permenkes) No 9 tahun 2020. Di 

dalam pasal (Permenkes) No 9 tahun 2020 disebutkan bahwa pada pasal 4 (1) 

Gubernur/bupati/walikota dalam mengajukan permohonan pembatasan sosial 
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berskala besar kepada menteri harus disertai dengan data peningkatan jumlah kasus 

menurut waktu, penyebaran kasus menurut waktu, dan kejadian transmisi lokal. 

 

Selain kebijakan Pembatasan Sosial Berskala Besar (PSBB), kebijakan pemerintah 

yang diambil oleh pemerintah Indonesia untuk meredam penyebaran Covid-19 

ialah dengan memberlakukan kebijakan travel ban atau pelarangan bagi turis asing 

untuk masuk ke Indonesia. Kebijakan menghentikan sementara semua kunjungan 

dan transit warga negara asing (WNA) ke Indonesia di tengah pandemi Covid-19 

tertuang dalam peraturan Menkumham Nomor 11 Tahun 2020 tentang pelarangan 

sementara orang asing masuk wilayah negara Republik Indonesia. Akibat dari 

kebijakan ini secara langsung berdampak pada kegiatan ekonomi masyarakat 

khususnya di bidang food, beverage dan perhotelan. 

 

Kebijakan pemerintah selanjutnya dalam penanganan Covid-19 yaitu mengambil 

kebijakan strategis dengan mengucurkan paket stimulus pemulihan Covid-19 

melalui program PEN (Penggerak Ekonomi Nasional) berdasarkan Peraturan 

Pemerintah nomor 43 tahun 2020 dan mulai berlaku per tanggal agustus 2020  

tentang pelaksanaan program pemulihan ekonomi nasional dalam rangka 

mendukung kebijakan keuangan negara untuk penanganan pandemi corona virus 

disease 2019 (Covid-19) dan/atau menghadapi ancaman yang membahayakan 

perekonomian nasional dan/atau stabilitas sistem keuangan serta penyelamatan 

ekonomi nasional. 

 

Kebijakan-kebijakan tersebut tentu akan berdampak pada pertumbuhan ekonomi 

negara dan berdampak juga pada pasar modal, yang merupakan salah satu indikator 

kemajuan perekonomian suatu negara, karena pasar modal turut berperan serta 
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menunjang perkembangan dan pertumbuhan ekonomi. Pasar modal sendiri 

digunakan oleh seorang investor untuk berinvestasi pada suatu perusahaan. 

Berinvestasi saham dalam pasar modal dinilai mempunyai risiko yang lebih besar 

dibandingkan dengan instrumen lainnya seperti obligasi dan reksa dana. Seorang 

investor dalam mengambil keputusan berinvestasi saham di pasar modal selalu 

memperhatikan hal-hal penting yang dapat mempengaruhi perkembangan naik 

turun harga saham. Menganalisis pengambilan dasar informasi laporan keuangan 

dapat memberikan sinyal kepada investor untuk bereaksi dalam pasar saham. 

(Pontoh, 2011).  

Gambar 1. Harga IHSG dan Volume Trading 

Sumber: www.yahoofinance.com (2023) 

 

Berdasarkan data diatas, Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) mengalami titik 

terendah selama 5 tahun terakhir pada Maret tahun 2020 yaitu mencapai harga 

3.937 dan mulai mengalami peningkatan di tahun 2021. Penurunan nilai IHSG 

berdampak juga pada nilai setiap indeks di pasar modal. Informasi dalam pasar 

modal dianggap penting karena harga dalam pasar modal merupakan refleksi semua 

informasi yang relevan. Informasi publik digunakan investor untuk mengambil 
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keputusan investasi, antara lain informasi yang berkaitan dengan kondisi 

fundamental perusahaan serta faktor makroekonomi seperti tingkat pertumbuhan 

industri, tingkat inflasi, dan tingkat suku bunga (Utama & Hapsari, 2012).  

 

Analisis fundamental digunakan untuk menentukan harga saham dimasa depan dari 

saham yang ingin dibeli oleh investor (Venkates et al., 2012). Nilai suatu saham 

sangat dipengaruhi oleh kinerja perusahaan yang nantinya akan berhubungan 

dengan hasil return dari investasi dan juga resiko yang akan ditanggung oleh 

investor. Analisis fundamental yang diukur yaitu ukuran perusahaan (Size), debt 

equity ratio (DER). dan price book value (PBV). Rasio Debt to Equity Ratio (DER) 

mengukur seberapa besar perusahaan dibiayai oleh utang (Fahmi, 2014). Hal ini 

sejalan bahwa sebagian investor tidak memilih menanamkan sahamnya pada 

perusahaan yang memiliki hutang tinggi, dikarenakan return yang diterima rendah 

sehingga memberikan sinyal buruk bagi investor dan mengakibatkan perubahan 

harga saham, atau semakin tinggi hutang maka harga saham akan menurun. 

 

Beberapa penelitian prapandemi dan saat pandemi Covid 19 menunjukkan bahwa 

reaksi pasar modal dipengaruhi oleh faktor non makroekonomi seperti pada 

penelitian (Altig et al., 2020) menunjukan bahwa lonjakan atas ketidakpastian yang 

besar atas reaksi pasar terhadap pandemi covid-19 dan kemerosotan ekonomi 

global. Sedangkan penelitian (Bheenick et al., 2020) bahwa hubungan return saham 

dan volatilitas saham meningkat pada fase pandemi Covid-19. Pada penelitian  

(Chen et al., 2007) terdapat penurunan harga saham yang signifikan pada saham 

perhotelan akibat wabah SARS di Taiwan. Penelitian (Narayan et al., 2020) yang 

menguji pengaruh return saham dari kebijakan pemerintah di negara G7 dan 
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hasilnya menunjukkan bahwa kebijakan pemerintah  terkait covid-19 secara 

keseluruhan berdampak positif terhadap tingkat return saham di negara G7. 

Sedangkan penelitian (Song et al., 2020) meneliti pengaruh covid-19 pada return 

saham di industri restoran Amerika berdasarkan karakteristik pra-pandemi 

perusahaan, yaitu kondisi keuangan, strategi perusahaan, dan struktur kepemilikan 

perusahaan, dengan hasil penelitian yaitu pra-pandemi karakteristik pada variabel 

SIZE, Leverage, CASH, dan ROA lebih tahan terhadap penurunan saham yang 

bereaksi terhadap pandemi covid-19, sedangkan deviden, waralaba, kepemilikan 

manajerial dan institusional tidak menunjukkan efek moderasi yang signifikan 

terhadap hubungan antara covid-19 dan return saham. Penelitian (Ding et al., 2020) 

mengevaluasi hubungan karakteristik perusahaan dan reaksi harga saham terhadap 

kasus Covid-19 dengan menggunakan data keuangan perusahaan tahun sebelumnya 

dengan harga saham pada tahun terjadinya pandemi Covid-19 untuk mengetahui 

bagaimana kondisi keuangan perusahaan sebelum pandemi membentuk pergerakan 

harga saham perusahaan selama pandemi Covid-19. 

 

Pandemi covid-19 merupakan salah satu informasi yang secara tidak langsung 

mempengaruhi pasar modal Indonesia, khususnya pembelian saham di subsektor 

food, beverage dan perhotelan di Bursa Efek Indonesia. Perusahaan yang bergerak 

dibidang food, beverage dan perhotelan dinilai memiliki pertumbuhan dan nilai 

transaksi yang tinggi, karena produk makanan dan minuman serta perhotelan pada 

perusahaan tersebut merupakan kebutuhan pokok dan perhotelan dibutuhkan bagi 

masyarakat. Namun dengan adanya Pandemi covid-19 membuat perusahaan-

perusahaan pada subsektor ini mengalami penurunan harga saham. Tidak hanya 

perusahaan food & beverage, informasi tentang covid-19 juga mempengaruhi 
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penurunan harga saham pada perusahaan perhotelan di Indonesia. Berdasarkan 

uraian secara mendalam, maka dapat dirumuskan Pengaruh Faktor-Faktor 

Fundamental Dalam Konteks Pandemi Covid-19 Terhadap Earnings Response 

Coefficient (Studi Pada Perusahaan Food, Beverage dan Perhotelan Yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia) agar peneliti dan investor dapat mengetahui 

secara mendalam faktor fundamental yang ada. 

 

1.2.Perumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang penelitian yang telah diuraikan maka dapat ditarik 

perumusan masalah penelitian yaitu sebagai berikut :  

1. Apakah terdapat pengaruh Ukuran Perusahaan (SIZE) terhadap Earnings 

Response Coefficient (ERC) pada perusahaan food & beverage dan perhotelan 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 

2. Apakah terdapat pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Earnings 

Response Coefficient (ERC) pada perusahaan food & beverage dan perhotelan 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 

3. Apakah terdapat pengaruh Price Book Value (PBV) terhadap Earnings 

Response Coefficient (ERC) pada perusahaan food & beverage dan perhotelan 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 

4. Apakah terdapat pengaruh Pandemi Covid 19 terhadap Earnings Response 

Coefficient (ERC) pada perusahaan food & beverage dan perhotelan terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia? 
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1.3.Tujuan Penelitian 

Tujuan umum dari penelitian ini adalah dapat memberikan informasi mengenai 

pengaruh ukuran perusahaan (SIZE), Debt Equity Ratio (DER), Price Book Value 

(PBV), dalam konteks pandemi Covid 19 terhadap Earnings Response Coefficient 

(ERC) di Bursa Efek Indonesia. 

 

1.4.Manfaat Penelitian 

Beberapa manfaat dari penelitian yang dapat diambil yaitu: 

1. Manfaat bagi teori dan pengembangan keilmuan dapat memberikan telaah 

secara teoritis dan empiris tentang penelitian mengenai pengaruh variabel 

Ukuran Perusahaan (SIZE), Debt Equity Ratio (DER), Price Book Value 

(PBV), dalam konteks pandemi Covid-19 terhadap Earnings Response 

Coefficient (ERC), sehingga bisa memberikan referensi yang cukup dalam 

mengambil penelitian lebih lanjut. 

2. Manfaat bagi pengguna kebijakan regulasi adalah dengan adanya penelitian ini 

pengguna dapat mendapatkan informasi mengenai pengaruh variabel Ukuran 

Perusahaan (SIZE), Debt Equity Ratio (DER), Price Book Value (PBV), dalam 

konteks pandemi Covid-19 terhadap Earnings Response Coefficient (ERC) 

dalam mengambil keputusan investasi. 

3. Manfaat bagi praktisi adalah penelitian ini memberikan pengetahuan khusus 

tentang bagaimana mengenai pengaruh variabel Ukuran Perusahaan (SIZE), 

Debt Equity Ratio (DER), Price Book Value (PBV), dalam konteks pandemi 

Covid-19 terhadap Earnings Response Coefficient (ERC), sehingga dapat 

memberikan ilmu pengetahuan. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

2. 1. Landasan Teori 

2.1.1. Teori Sinyal  

Teori sinyal menjelaskan tentang naik turunnya harga dipasar seperti harga pasar, 

obligasi, dan sebagainya, sehingga akan memberi pengaruh pada keputusan 

investor. Tanggapan para investor terhadap sinyal positif dan negatif sangat 

mempengaruhi kondisi pasar, mereka akan bereaksi dengan berbagai cara dalam 

menanggapi sinyal tersebut, seperti memburu saham yang dijual atau melakukan 

tindakan dalam bentuk tidak bereaksi seperti “wait and see” atau tunggu dan lihat 

dulu perkembangan yang ada baru kemudian mengambil tindakan (Fahmi, 2014).  

 

Teori sinyal menekankan pada pentingnya informasi yang menggambarkan 

keadaan suatu perusahaan sebagai dasar dalam pengambilan keputusan investasi 

(Ball & Brown, 1968). Pelaku pasar modal akan melakukan analisis terhadap 

informasi yang diumumkan oleh perusahaan sebagai signal baik (good news) atau 

signal buruk (bad news). Hal ini yang mendorong perubahan respon pasar. 

Informasi tersebut menjadi tanda bagi investor dalam keputusan berinvestasi.  

 

Teori sinyal dianggap sebagai suatu cara pemberian isyarat dari manajer kepada 

investor terkait mutu perusahaan melalui informasi yang disampaikan terutama 

dalam bentuk laporan tahunan. Informasi yang terdapat dalam laporan tahunan 
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dapat berupa informasi akuntansi dan non akuntansi yang terkait maupun tidak 

terkait dengan laporan keuangan. Annual report sebaiknya mengungkapkan 

informasi yang penting dan relevan untuk diketahui para pengguna baik internal 

maupun eksternal. Hal tersebut akan digunakan investor dalam mengevaluasi resiko 

sehingga dapat dilakukan diversifikasi portofolio dan kombinasi investasi dengan 

preferensi resiko yang diinginkan. Teori sinyal bertujuan untuk meningkatkan nilai 

perusahaan saat melakukan penjualan saham. 

 

2.1.2. Teori Pasar Efisien 

Hipotesis pasar efisien adalah suatu kondisi dimana dalam pasar bebas, informasi 

tentang semua harga dapat diperoleh secara terbuka, akurat dan cepat tanpa ada 

hambatan khusus (Fahmi, 2014). Kunci utama untuk mengukur pasar yang efisien 

adalah hubungan antara harga sekuritas dengan informasi (Jogiyanto, 2017). 

Menurut (Fama, 1970) mendefinisikan pasar efisien sebagai berikut: “suatu pasar 

sekuritas dikatakan efisien jika harga-harga sekuritas mencerminkan secara penuh 

informasi yang tersedia”. Selanjutnya (Fama, 1970) mengkatagorikan bentuk utama 

dari efisien pasar berdasarkan ketiga macam bentuk informasi, yaitu informasi masa 

lalu, informasi sekarang yang dipublikasikan dan informasi privat sebagai berikut: 

 

1. Pasar efisien bentuk lemah (weak form) 

Pasar dikatakan efisien dalam bentuk lemah jika harga-harga dari sekuritas 

mencerminkan secara penuh (fully reflect) informasi masa lalu. Informasi 

masa lalu ini merupakan informasi yang sudah terjadi. Bentuk efisien pasar 

secara lemah ini berkaitan dengan teori langkah acak (random walk theory) 

yang menyatakan bahwa data masa lalu tidak berhubungan dengan nilai 
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sekarang. Jika pasar efisien secara bentuk lemah, maka nilai-nilai masa lalu 

tidak dapat digunakan untuk memprediksi harga sekarang. Ini berarti bahwa 

untuk pasar yang efisien bentuk lemah, investor tidak dapat menggunakan 

informasi masa lalu untuk mendapatkan keuntungan yang tidak normal. 

 

2. Pasar efisien setengah kuat (semi strong form) 

Pasar dikatakan efisien setengah kuat Jika harga-harga sekuritas secara penuh 

mencerminkan (fully reflect) semua informasi yang dipublikasikan (all 

publicly available information) termasuk informasi yang berada di laporan-

laporan keuangan perusahaan emiten. Informasi yang dipublikasikan dapat 

berupa sebagai berikut: 

 

a) Informasi yang dipublikasikan yang hanya mempengaruhi harga 

sekuritas dari perusahaan yang mempublikasikan informasi tersebut. 

Informasi yang dipublikasikan ini merupakan informasi dalam bentuk 

pengumuman oleh perusahaan emiten. Informasi ini umumnya 

berhubungan dengan peristiwa yang terjadi di perusahan emiten 

(corporate event). Contoh dari informasi yang dipublikasikan ini 

misalnya adalah pengumuman laba, pengumuman pembagian deviden, 

pengumuman pengembangan produk baru, pengumuman meger dan 

akuisisi, pengumuman perubahan metode akuntansi, pengumuman 

pergantian pemimpin perusahaan dan lain sebagainya. 

 

b) Informasi yang dipublikasikan yang mempengaruhi harga-harga 

sekuritas sejumlah perusahaan. Informasi yang dipublikasikan ini dapat 

berupa peraturan pemerintah atau peraturan dari regulator yang hanya 
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berdampak pada harga-harga sekuritas perusahaan-perusahaan yang 

terkena regulasi tersebut. Contoh dari informasi ini misalnya adalah 

regulasi untuk meningkatkan cadangan (reserved requirement) yang 

harus dipenuhi oleh semua bank-bank. Informasi ini akan 

mempengaruhi secara langsung harga sekuritas tidak hanya sebuah 

bank saja, tetapi mungkin semua emiten di dalam industri perbankan. 

 

c) Informasi yang dipublikasikan yang mempengaruhi harga-harga 

sekuritas semua perusahaan yang terdaftar di pasar saham. Informasi 

ini dapat berupa peraturan pemerintah atau peraturan dari regulator 

yang berdampak ke semua perusahaan emiten. Regulasi ini akan 

mempunyai dampak ke harga sekuritas tidak hanya untuk sebuah 

perusahaan saja atau perusahaan-perusahaan disuatu industri, tetapi 

mungkin berdampak langsung pada semua perusahaan. Jika pasar 

efisien dalam bentuk setengah kuat, maka tidak ada investor atau grup 

dari investor yang dapat menggunakan informasi yang dipubliaksikan 

untuk mendapatkan keuntungan tidak normal dalam jangka waktu yang 

lama. 

 

3.  Pasar efisien sangat kuat (strong form) 

Pasar dikatakan efisien dalam bentuk kuat jika harga-harga sekuritas secara 

penuh mencerminkan (fully reflect) semua informasi yang tersedia termasuk 

informasi yang privat. Jika pasar efisien dalam bentuk ini, maka tidak ada 

individu investor atau grup dari investor yang dapat memperoleh keuntungan 

tidak normal (abnormal return) karena mempunyai informasi privat. 
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Pengujian pasar Efisien merupakan kelanjutan dari pengujian kandungan informasi, 

apakah suatu peristiwa atau pengumuman mengandung informasi (Jogiyanto, 

2018). Untuk itulah dengan adanya pandemi Covid 19 membuat sebuah informasi 

yang didapatkan oleh investor diharapkan dapat berguna. 

 

2.1.3. Earnings Response Coefficient (ERC) 

Koefisien respons laba mengukur tingkat pengembalian pasar abnormal sekuritas 

sebagai respons terhadap komponen tak terduga dari laba yang dilaporkan dari 

perusahaan (Scott, 2015). Pasar mungkin merespons lebih kuat terhadap berita baik 

(good news) atau berita buruk (bad news) dalam laba beberapa perusahaan daripada 

berita yang lain. berbagai informasi akuntansi dapat bermanfaat bagi investor. Hal 

ini pada dasarnya dapat mengarah pada penyusunan laporan keuangan yang lebih 

bermanfaat. Salah satu arah yang paling penting bahwa penelitian akuntansi 

keuangan empiris mengikuti studi Ball & Brown dalam mengidentifikasi dan 

merespon respon pasar terhadap informasi laba (Scott, 2015). 

 

2.1.4. Kualitas Laba  

kualitas laba yaitu informasi besarnya probabilitas utama dari sistem informasi. 

Semakin tinggi probabilitas ini, semakin tinggi Earnings Response Coefficient yang 

kita harapkan, karena investor lebih mampu menyimpulkan kinerja perusahaan 

masa depan dari kinerja perusahaan sekarang. Untungnya, tersedia beberapa ukuran 

kualitas laba salah satunya adalah persistensi laba yang diharapkan bahwa Earnings 

Response Coefficient (ERC) akan semakin tinggi, semakin banyak berita baik atau 

buruk dalam laba saat ini dan juga diperkirakan akan dapat bertahan di masa depan, 
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karena laba saat ini memberikan indikasi yang lebih baik tentang kinerja perusahaan 

di masa depan (Scott, 2015).  

 

Nilai relevan dari informasi akuntansi diharapkan nilai pasar perusahaan 

meningkatkan keuntungan, karena ada sedikit alasan untuk mengharapkan 

keuntungan yang tidak biasa terulang. Dengan kegiatan operasional yang lebih 

baik, peningkatan pendapatan atau penghematan biaya akan tetap menguntungkan 

laporan pendapatan masa depan juga, sehingga Earnings Response Coefficient 

harus lebih tinggi (Scott, 2015). 

 

2.1.5. Pasar Modal 

Pasar Modal adalah tempat dimana berbagai pihak khususnya perusahaan menjual 

saham dan obligasi dengan tujuan dari hasil penjualan akan dipergunakan sebagai 

tambahkan untuk memperkuat modal perusahan (Fahmi, 2014). 

Menurut Undang Undang No 8 tahun1995 tentang Pasar Modal yaitu: 

1) Pasar Modal adalah kegiatan yang bersangkutan dengan Penawaran Umum dan 

perdagangan Efek, Perusahaan Publik yang berkaitan dengan Efek yang 

diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan Efek. 

2) Bursa Efek adalah Pihak yang menyelenggarakan dan menyediakan sistem dan 

atau sarana untuk mempertemukan penawaran jual dan beli Efek Pihak-Pihak 

lain dengan tujuan memperdagangkan Efek di antara mereka. 

3) Efek adalah surat berharga, yaitu surat pengakuan utang, surat berharga 

komersial, saham, obligasi, tanda bukti utang, Unit Penyertaan kontrak 

investasi kolektif, kontrak berjangka atas Efek, dan setiap derivatif dari Efek. 

4) Emiten adalah Pihak yang melakukan Penawaran Umum. 
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2.1.6. Saham 

Saham adalah tanda bukti penyertaan kepemilikan modal/dana pada suatu 

perusahaan dalam bentuk kertas yang tercantum dengan jelas nilai nominal, nama 

perusahaan dan diikuti dengan hak dan kewajiban yang jelas kepada setiap 

pemegangnya (Fahmi, 2014). Dalam pasar modal ada dua jenis saham yang paling 

umum dikenal oleh publik, yaitu: 

1) Saham biasa (common stock) 

Saham biasa (common stock) adalah suatu surat berharga yang dijual oleh suatu 

perusahaan yang menjelaskan nilai nominal dimana pemegangnya siberi hak 

untuk mengikuti RUPS (Rapat Umum Pemegang Saham) dan RUPSLB (Rapat 

Umum Pemegang Saham Luar Biasa) serta berhak untuk menentukan membeli 

right issue (penjualan saham terbatas)atau tidak, yang selanjutnya diakhir 

tahun akan memperoleh keuntungan dalam bentuk deviden. 

2) Saham istimewa (preferred stock) 

Saham istimewa (preferred stock) adalah suatu surat berharga yang dijual oleh 

suatu perusahaan yang menjelaskan nilai nominal dimana pemegangnya akan 

memperoleh pendapatan tetap dalam bentuk deviden. Macam-macam dari 

saham preferen ini diantaranya saham preferen yang dapat dikonversikan ke 

saham biasa (convertible preferen stock), saham preferen yang dapat ditebus 

(callable preferred stock), saham preferen dengan tingkat deviden yang 

mengambang (floating adjustable-rate preferred stock). 

 

2.2. Kerangka Teori 

Penelitian ini menfokuskan pada pengaruh Ukuran Perusahaan (SIZE), Debt Equity 

Ratio (DER), Price Book Value (PBV), Pandemi Covid-19 terhadap Earnings 
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Response Coefficient (ERC) di Bursa Efek Indonesia. yang dapat digambarkan 

dengan kerangka sebagai berikut: 

 

 

 

  

  

  

 

 

 

Gambar 2. Kerangka Teori 

 

2.3. Penelitian Terdahulu 

Beberapa penelitian terdahulu yang telah dilakukan mengenai pengaruh faktor-

faktor fundamental dalam konteks pandemi Covid-19 terhadap earnings response 

coefficient (ERC) di Indonesia (studi pada perusahaan food, beverage, & perhotelan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia) berikut disajikan jurnal-jurnal referensi 

yang mendasari penelitian ini : 

No Penelitian Judul Penelitian Variabel  Hasil 

1. Chen et al., 2007 The Impact of the 

SARS outbreak on 

Taiwanese Hotel 

stock 

performance: An 

Event-Study 

Approach 

 

Abnormal 

Return 

Perusahaan perhotelan 

di Taiwan mengalami 

penurunan pendapatan 

dan harga saham yang 

signifikan selama 

periode wabah SARS.  

2. Song et al., 2020 Impact of Covid-

19 pandemic: 

Evidence from the 

U.S. restaurant 

industry 

SIZE, 

Leverage, 

Dividen, 

CASH, ROA, 

Covid-19 

Size, Leverage, 

CASH, dan ROA 

lebih tahan terhadap 

penurunan return 

saham pada industri 

Ukuran Perusahaan 

(X1) 

H11 

H21 

Debt to Equity Ratio 

(X2) 

Price Book Value (X3) 
H3 

Earnings Response 

Coefficient (Y) 

H4 

Pandemi Covid 19 (X4) 
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restoran akibat  

Covid-19 

  
4. Narayan et al., 2020 Covid-19 

lockdowns, 

stimulus package, 

travel bans, and 

stock returns 

 

Abnormal 

Return, 

Lockdown 

date, Stimulus 

package, 

Travel bans 

Kebijakan           

pemerintah                

negara G7 terkait 

Covid-19         

berdampak positif 

terhadap pasar           

saham di negara G7. 

 

5  Dwinurcahyo & 

Mahfudz, 2016 

 

Pengaruh Faktor-

faktor 

Fundamental 

terhadap Harga 

Saham (Studi 

Pada Perusahaan 

Pertambangan 

terdaftar di BEI 

tahun 2012-2014) 

 

EPS, PER, 

PBV, DER, 

Harga saham 

Pengaruh signifikan 

antara Earning per 

Share (EPS), 

Price Earning Ratio 

(PER),  

Price to Book Value 

(PBV),              

Debt to Equity Ratio 

(DER) 

terhadap harga saham. 

  
6. Pontoh, 2011 Pengaruh Siklus 

Bisnis, Kapasitas 

Hutang, 

Profitabilitas dan 

Nilai Pasar 

Terhadap Reaksi 

Pasar pada 

Perusahaan 

Manufaktur di 

Bursa Efek 

Indonesia 

 

Degree of 

Operating 

Leverage, Debt 

to Equity 

Ratio, Interest 

Coverage 

Ratio, Return 

on Equity 

Decomposed, 

Earning Per 

Share, Price 

Earnings 

Ratio, harga 

saham 

 

Variabel DOL, 

ROED, PER, EPS dan 

DER berpengaruh 

signifikan terhadap 

harga saham, 

sedangkan ICR 

berpengaruh tidak 

signifikan terhadap 

harga saham. 

7. Rifa’i et al, 2020 Pengaruh 

Peristiwa 

Pandemi Covid-

19 Terhadap 

Indeks Harga 

Saham Gabungan 

 

Indeks Harga 

Saham 

Gabungan  

Terdapat perbedaan 

Signifikan IHSG 

sebelum dan sesudah 

Pandemi Covid-19 

 

8. Putri, 2020 Covid-19 dan 

Harga Saham 

perbankan di 

Indonesia. 

Harga Saham  Pada saat Covid 19 

terjadi penurunan 

harga saham yang 

signifikan pada 



17 
 

 industri perbankan 

dan terdapat 

perbedaan signifikan 

terhadap harga saham 

ketika sebelum terjadi 

pandemi, saat 

diumumkan kasus 

covid 19 pertama di 

Indonesia dan 3 bulan 

pasca diumumkannya 

kasus Covid 19. 

 

9. Siswantoro, 2020 Efek 

diumumkannya 

kasus pertama 

Covid-19 

terhadap harga 

saham dan total 

saham yang 

diperdagangkan  

 

Harga Saham, 

Volume 

transaksi 

Saham 

Terdapat perbedaan 

signifikan terhadap 

harga saham dan total 

saham yang 

diperdagangkan 

sebelum dan sesudah 

diumumkannya kasus 

pertama Covid 19 

pada perusahaan 

perhotelan, restoran, 

dan pariwisata 

terdaftar di BEI. 

 

10. Kiky, 2020 Manajemen 

Resiko Terhadap 

Black Swan Event 

Maret 2020 di 

Indonesia. Studi 

kasus efek Covid-

19 terhadap pasar 

modal Indonesia 

 

Indeks Harga 

Saham 

Gabungan 

Penurunan IHSG pada 

Maret 2020 di 

Indonesia belum bisa 

dikatakan black swan. 

11. Utama & Hapsari, 

2012 

Jenis industri, 

Kepemilikan 

Saham Asing dan 

Reaksi Pasar 

Akibat Serangan 

Bom Teroris 

 

CAR, Size, 

persentase 

Kepemilikan 

saham Asing 

Reaksi pasar modal 

terhadap serangan 

bom teroris akan lebih 

rendah untuk industri 

pariwisata 

dibandingkan dengan 

industri lainnya, 

sementara reaksi pasar 

tidak ditemukan 

pengaruh pada 

kepemilikan asing di 

Indonesia. 

 

Sumber: Data diolah 2023 
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2.4. Pengembangan Hipotesis 

2.4.1. Pengaruh ukuran perusahaan (SIZE) terhadap Earnings Response 

Coefficient (ERC) 

Suatu pasar akan bereaksi terhadap suatu informasi untuk mencapai harga 

keseimbangan yang baru merupakan hal yang penting (Jogiyanto, 2017). Jika pasar 

bereaksi dengan cepat dan akurat untuk mencapai harga keseimbangan baru yang 

sepenuhnya mencerminkan informasi yang tersedia, maka kondisi pasar seperti ini 

disebut dengan pasar efisien. Kunci utama untuk mengukur pasar yang efisien 

adalah hubungan antara harga saham dengan informasi. Pembagian efisiensi pasar 

didasarkan pada ketersediaan informasi (Fama, 1970). Untuk informasi yang tidak 

perlu diolah lebih lanjut, seperti misalnya informasi tentang pengumuman laba 

perusahaan, pasar akan mencerna informasi tersebut dengan cepat, sehingga 

efisiensi pasar tidak ditentukan dengan seberapa canggih pasar mengolah informasi 

laba tersebut, tetapi seberapa luas informasi tersebut tersedia di pasar. Pada 

penelitian terdahulu yaitu penelitian Dewi & Putra (2017) mengungkapkan Size 

memiliki pengaruh terhadap Earnings Response Coefficient (ERC). Ukuran 

perusahaan dapat menjadi salah satu faktor fundamental perusahaan karena 

semakin besar ukuran perusahaan, maka semakin baik perusahaan. Namun, berbeda 

dengan penelitian Rachma (2022) yang menguji hubungan ukuran perusahaan 

terhadap Earnings Response Coefficient (ERC) dan mendapatkan hasil bahwa 

ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap Earnings Response 

Coefficient (ERC).  

 

Keinginan para investor dalam mendapatkan informasi mengenai fundamental 

perusahaan penting sebagai salah satu pertimbangan dalam mengambil keputusan 
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berinvestasi. Dalam teori sinyal menjelaskan bahwa tindakan manajemen dalam 

menyampaikan informasi perusahaan terhadap investor harus sama, dalam hal ini 

manajemen harus menyampaikan informasi yang sama mengenai ukuran 

perusahaan kepada para pemegang saham, sehingga para pemegang saham dapat 

mengetahui seberapa besar ukuran perusahaan yang mereka tanamkan modalnya 

serta prospek masa depan perusahaan dalam keadaan baik atau buruk.  

 

Ketika terjadi peristiwa Covid 19, kondisi perusahaan menjadi tidak menentu. 

Sehingga, perlu adanya melihat faktor fundamental ukuran perusahaan (SIZE) 

dalam mengukur tentang bagaimana investor menilai prospek perusahaan di masa 

yang akan datang. Sehingga semakin tinggi ukuran perusahaan, maka respon laba 

akan semakin baik. Berdasarkan argumentasi dan penelitian terdahulu yang sudah 

dilakukan diatas, maka dapat diajukan hipotesis sebagai berikut: 

H1: Ukuran Perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap Earnings Response 

Coefficient (ERC) 

 

2.4.2. Pengaruh Debt Equity Ratio (DER) terhadap Earnings Response 

Coefficient (ERC) 

Rasio leverage yang diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER) mengukur seberapa 

besar perusahaan dibiayai oleh utang (Fahmi, 2014). Utang baik jangka pendek 

maupun jangka panjang merupakan sebuah leverage dalam komponen modal yang 

dapat meningkatkan nilai perusahaan termasuk di dalamnya untuk memperoleh 

tambahan dana dalam pendanaan investasi yang potensial. Adanya utang yang 

tinggi, akan dapat menimbulkan kemungkinan yang besar dalam permasalahan 

keuangan khususnya dalam hal pembayaran bunga utang (Pontoh, 2011).  
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Penggunaan hutang yang tinggi akan membahayakan perusahaan karena akan 

masuk dalam kategori utang ekstrim sehingga perusahaan akan terjebak dan sulit 

untuk melepaskan utang (Fahmi, 2014). Perusahaan memiliki tingkat utang yang 

tinggi, akan menjadi masalah pada saat laba yang dihasilkan juga tinggi, 

dikarenakan ketika utang tinggi, membuat perusahaan yang sebelumnya 

memperoleh laba tinggi menjadi membayar utang atau memperkecil utang untuk 

keberlangsungan perusahaan, bukan membagi laba dalam bentuk deviden.  

 

Penelitian yang dilakukan Sarahwati & Setiadi (2021) mengungkapkan bahwa hasil 

leverage dan profitabilitas berpengaruh terhadap Earning Response Coefficient. 

Berbeda dengan pengujian Awalina et al. (2021) yang dilakukan pada saat kondisi 

Covid 19, menunjukkan bahwa dalam kedua kondisi pada saat pandemi Covid 19 

Debt Equity Ratio (DER) berpengaruh positif terhadap harga saham. Penelitian 

Nasibah (2019) yang menyatakan bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap 

Earnings Response Coefficient (ERC). Penelitian Rachma (2022) menjelaskan 

leverage yang diproyeksikan dengan Debt Equity Ratio tidak berpengaruh terhadap 

Earning Response Coefficient. 

 

Penelitian tersebut sejalan dengan penelitian Irawan & Talpia (2021) menunjukkan 

bahwa leverage yang diproyeksikan dengan Debt Equity Ratio dan ukuran 

perusahaan tidak berpengaruh terhadap koefisien respon laba. Investor tidak 

memilih menanamkan sahamnya pada perusahaan yang memiliki leverage tinggi, 

dikarenakan return yang diterima rendah sehingga akan mengakibatkan perubahan 

harga saham, atau semakin tinggi leverage maka harga saham akan menurun (Dewi 

& Adiwibowo, 2019).  
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Utang termasuk dalam komponen modal yang dapat meningkatkan nilai perusahaan 

termasuk di dalamnya untuk memperoleh tambahan dana potensial dalam hal 

pendanaan investasi. Adanya utang yang tinggi, akan dapat menimbulkan 

kemungkinan yang besar dalam permasalahan keuangan khususnya dalam hal 

pembayaran bunga utang. (Pontoh, 2011). Pada kondisi tanpa adanya pandemi 

Covid-19, penggunaan nilai debt to equity ratio (DER) memberikan sinyal bahwa 

perusahaan dengan penggunaan utang lebih besar dibandingkan modal sendiri 

mampu menghasilkan laba bagi pemegang saham lebih besar dibandingkan dengan 

perusahaan dengan penggunaan utangnya lebih kecil dibandingkan dengan modal 

sendiri. Sebaliknya, pada kondisi pandemi Covid-19, perusahaan yang penggunaan 

utangnya lebih besar dibandingkan modal sendiri akan menghasilkan laba lebih 

kecil daripada perusahaan yang penggunaan utangnya lebih kecil. Sehingga, 

perusahaan akan mengalami risiko tinggi dalam penggunaan utang, dan akan 

menurunkan harga saham perusahaan 

Berdasarkan argumentasi diatas, maka dapat ditarik hipotesis sebagai berikut: 

H2: Debt to Equity Ratio memiliki pengaruh negatif terhadap Earnings Response 

Coefficient (ERC) 

 

2.4.3. Pengaruh Price Book Value (PBV) terhadap Earnings Response 

Coefficient (ERC) 

Resesi diperkirakan akan terjadi atau perekonomian sedang menuju ke situasi 

resesi, harga saham-saham akan sangat terpengaruh oleh situasi tersebut. Apabila 

resesi diperkirakan akan terjadi atau perekonomian sedang menuju ke situasi resesi, 

harga saham-saham akan sangat terpengaruh oleh situasi, baik itu situasi normal 
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ataupun situasi yang tidak biasa. Teori pasar efisien mencerminkan kondisi pasar 

yang dapat dikatakan efisien jika harga saham dapat mencerminkan secara penuh 

informasi yang tersedia (Fama, 1970), baik itu faktor fundamental maupun respon 

laba yang akan diharapkan.  

 

Nilai buku saham mencerminkan nilai historis dari aset perusahaan. Perusahaan 

yang dikelola dengan baik dan efisien memiliki nilai pasar yang lebih tinggi 

(Sudana, 2019). Earnings response coefficient (ERC) akan semakin tinggi, maka 

semakin banyak berita baik atau buruk dalam laba saat ini diperkirakan akan 

bertahan di masa depan, karena laba saat ini memberikan indikasi yang lebih baik 

tentang kinerja perusahaan di masa depan (Scott, 2015). Dengan demikian, jika 

nilai buku perusahaan tersebut naik, maka akan berpengaruh teradap respon laba. 

 

Sehingga dengan adanya informasi resesi Covid 19 perlu memperhitungkan 

dampak pandemi Covid 19 yang telah mempengaruhi perekonomian. Kondisi 

perekonomian mempengaruhi kondisi pasar baik pra pandemi Covid 19 maupun 

pada saat pandemi Covid 19, maka akan mempengaruhi keputusan investor              

karena sulit bagi investor untuk memperoleh nilai perusahaan yang diharapkan 

karena harga saham-saham akan terpengaruh oleh dampak ekonomi yang buruk       

dan yang baik. Penelitian Anam & Susetyo (2020) mengungkapkan Price Book 

Value (PBV) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Earnings Response 

Coefficient (ERC). Didukung dengan penelitian Amanda et al. (2019) yang 

mendukung pengaruh laba dengan hasil bahwa komponen laba memilki kandungan 

informasi yang berpengaruh terhadap Earnings Response Coefficient (ERC), dan 

komponen-komponen laba dianggap memiliki relevansi nilai yang digunakan pasar 
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dalam pengambilan keputusan. Sehingga pengungkapan laba yang memberikan 

dampak baik bagi perusahaan. Laba yang baik dapat menghasilkan pertumbuhan 

perusahaan yang baik juga. Berbeda dengan penelitian sebelumnya, penelitian 

Elviani et al. (2022) meneliti price book value (PBV) tidak memiliki pengaruh 

terhadap Earnings Response Coefficient (ERC). Namun ketika terjadi peristiwa 

Covid 19, banyak perusahaan yang mengalami penurunan harga saham dan 

penurunan laba. Dengan adanya penurunan laba perusahaan mencerminkan bahwa 

pertumbuhan perusahaan tidak baik.  

 

Pada penelitian Saragih & Rusdi (2020) menguji faktor yang menjadi determinan 

bagi Earning Response Coefficien (ERC) dengan hasil Price Book Value dan Audit 

Firm Reputation tidak berpengaruh signifikan terhadap Earning Response 

Coefficient (ERC). Hal tersebut menunjukkan bahwa masih ada perbedaan dari 

hasil penelitian yang sudah didapat. Dengan demikian, jika nilai buku perusahaan 

tersebut naik, maka akan berpengaruh teradap respon laba. Berdasarkan 

argumentasi di atas, maka dapat diajukan hipotesis sebagai berikut: 

H3: Price Book Value (PBV) berpengaruh positif terhadap Earnings Response 

Coefficient (ERC) 

 

 

2.4.4. Pengaruh Pandemi Covid 19 terhadap Earnings Response Coefficient 

(ERC) 

Pandemi Covid 19 telah mempengaruhi perekonomian karena kondisi pasar 

merefleksikan kondisi ekonomi, maka perubahan kondisi ekonomi tentunya akan 

tercermin pada kondisi pasar. Harga saham akan mengalami penurunan pada saat 

kondisi ekonomi mengalami penurunan atau terjadinya resesi. Tanggapan para 
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investor terhadap sinyal positif dan negatif sangat mempengaruhi kondisi pasar, 

mereka akan bereaksi dengan berbagai cara dalam menanggapi sinyal tersebut, 

seperti memburu saham yang dijual atau melakukan tindakan dalam bentuk tidak 

bereaksi seperti “wait and see” atau tunggu dan lihat dulu perkembangan yang ada 

baru kemudian mengambil tindakan (Fahmi, 2014). Prinsip kehati-hatian dari 

investor ini menunggu respon sinyal yang akan diberikan oleh perusahaan. 

 

Resesi diperkirakan akan terjadi atau perekonomian sedang menuju ke situasi 

membuat perekonomian turun, harga saham juga akan sangat terpengaruh oleh 

situasi resesi. Kondisi perekonomian mempengaruhi kondisi pasar, maka akan 

mempengaruhi keputusan investor karena sulit bagi investor untuk memperoleh 

return yang diharapkan karena harga saham-saham akan terpengaruh oleh keadaan 

ekonomi yang buruk. Pandemi Covid 19 telah mempengaruhi perekonomian global, 

yang berpengaruh langsung juga terhadap kondisi pasar modal di Indonesia. Harga 

saham akan mengalami penurunan pada saat kondisi ekonomi mengalami 

penurunan atau resesi.  

 

Penelitian terdahulu menunjukkan bahwa terdapat penurunan harga saham yang 

signifikan pada saham perhotelan akibat wabah SARS di Taiwan (Chen et al., 

2007). Pada penelitian (Narayan et al., 2020) yang menguji pengaruh return saham 

dari kebijakan pemerintah di negara G7 dan hasilnya menunjukkan bahwa 

kebijakan pemerintah terkait Covid-19 secara keseluruhan berdampak positif 

terhadap tingkat return saham. Penelitian (Song et al., 2020) yang meneliti 

pengaruh covid-19 pada return saham di industri restoran Amerika berdasarkan 

karakteristik pra-pandemi perusahaan, yaitu kondisi keuangan, strategi perusahaan, 
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dan struktur kepemilikan perusahaan, dengan hasil penelitian yaitu pra-pandemi 

karakteristik pada variabel SIZE, Leverage, CASH, dan ROA lebih tahan terhadap 

penurunan saham yang bereaksi terhadap pandemi covid-19, sedangkan deviden, 

waralaba, kepemilikan manajerial dan institusional tidak menunjukkan efek 

moderasi yang signifikan terhadap hubungan antara covid-19 dan return saham. 

Sedangkan penelitian (Ding et al., 2020) mengevaluasi hubungan karakteristik 

perusahaan dan reaksi harga saham terhadap kasus Covid-19 dengan menggunakan 

data keuangan perusahaan tahun sebelumnya dengan harga saham pada tahun 

terjadinya pandemi Covid-19 untuk mengetahui bagaimana kondisi keuangan 

perusahaan sebelum pandemi membentuk pergerakan harga saham perusahaan 

selama pandemi Covid-19. 

 

Berbeda dengan penelitian yang dilakukan Putri (2020) untuk melihat apakah 

terdapat perbedaan harga saham sebelum dan saat terjadi Covid 19 di Indonesia 

maka dilakukan uji paired test yang mendapatkan hasil bahwa terdapat perbedaan 

antara sebelum dan sesudah Covid 19. Untuk itulah dilakukan penelitian dalam 

melihat pengaruh dalam konteks pandemi Covid 19. Terjadinya Pandemi Covid 19 

memiliki dampak yang dapat menurunkan laba perusahaan, bisa disebabkan 

berkurangnya kegiatan perusahaan yang akan berdampak terganggunya bisnis, dan 

juga perekonomian akan semakin terganggu sehingga dapat berdampak pada respon 

laba yang akan dihasilkan perusahaan. Berdasarkan argumentasi di atas, maka dapat 

diajukan hipotesis sebagai berikut: 

H4: Pandemi Covid-19 memiliki pengaruh positif terhadap Earnings Response 

Coefficient (ERC) 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

3.1.  Jenis Penelitian dan Sumber Data 

Penelitian menggunakan metode kuantitatif, yaitu berdasarkan data-data dan 

bukti empiris. Data yang akan diperoleh adalah data-data yang berasal dari 

laporan tahunan perusahaan (Annual Report) yang diperoleh dari 

www.idx.co.id dan www.yahoofinance.com dengan meneliti permasalahan 

yang ditetapkan yaitu pengaruh faktor-faktor fundamental dalam konteks 

pandemi Covid-19 melalui variabel independen yaitu ukuran perusahaan 

(SIZE), Debt Equity Ratio (DER), Price Book Value (PBV), Covid-19 terhadap 

Earnings Response Coefficient (ERC). Penelitian ini juga menggunakan data 

daftar harga saham perusahaan food, beverage & perhotelan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia. 

 

3.2.  Populasi dan Sampel 

3.2.1. Populasi Penelitian 

Populasi penelitian ini adalah perusahaan food, beverage, & perhotelan  

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini menggunakan data sekunder 

berupa laporan keuangan pada periode penelitian selama 4 tahun yaitu tahun 

2018-2021 untuk mengetahui apakah variabel independen mempunyai 

pengaruh variabel dependen pada penelitian.  
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3.2.2. Sampel Penelitian 

Sampel penelitian dalam penelitian ini adalah perusahaan food & beverage 

dan perhotelan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan mengamati 

laporan keuangan berupa laporan posisi keuangan, laporan laba/rugi, laporan 

arus kas, catatan atas laporan keuangan dan juga harga saham. Kriteria sampel 

yang digunakan adalah: 

1. Perusahaan dalam Perusahaan food, beverage dan perhotelan  pada 

periode laporan tahunan tahun 2018-2021. 

2. Memiliki nilai harga penutupan saham (closing price) 

3. Perusahaan yang memiliki Laporan Keuangan di publish secara 

lengkap di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2018 hingga tahun 2021,  

4. Perusahaan yang memiliki data harga saham secara lengkap di Bursa 

Efek Indonesia dari tahun 2018 hingga tahun 2021.  

5. Perusahaan yang tidak IPO pada tahun penelitian 2018 – 2021, dan 

perusahaan yang tidak berubah nama selama tahun 2018 - 2021. 

 

3.3. Sumber Data dan Teknik Pengumpulan Data  

3.3.1 Sumber Data  

Sumber data yang digunakan oleh penulis dalam penelitian ini adalah sumber data 

sekunder. Data diperoleh dari laporan keuangan tahunan yang diterbitkan oleh 

perusahaan Sektor food, beverage, & perhotelan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia selama periode penelitian dari tahun 2018 - 2021. Data penelitian 

diperoleh melalui situs Bursa Efek Indonesia yaitu www.idx.co.id dan 

www.yahoofinance.com serta situs perusahaan pada sampel penelitian. 
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3.3.2 Teknik Pengumpulan Data  

 

Teknik pengumpulan merupakan langkah yang paling utama dalam penelitian, 

karena tujuan utama dari penelitian adalah mendapatkan data. Untuk memperoleh 

data dan informasi dalam penelitian ini, maka menggunakan teknik pengumpulan 

data dengan data sekunder berupa laporan keuangan tahunan yang terdapat di 

perusahaan sektor food, beverage dan perhotelan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 

 

Teknik penarikan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive 

sampling, yaitu sampel dipilih atas dasar kesesuaian karakteristik sampel dengan 

kriteria pemilihan sampel tertentu. Sampel dipilih dengan cermat sehingga sampel 

yang terdapat merupakan hasil pemilihan yang teliti agar hasil yang diterima akurat.  

 

3.4.  Metode Analisis Data 

Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah menggunakan program SPSS 

versi 26.0 dengan menggunakan metode analisis regresi linier berganda. Penelitian 

ini dapat mengetahui pengaruh dari variabel independen terhadap variabel 

dependen. 

 

3.5.  Definisi Operasional Variabel  

3.5.1. Variabel Independen (X)  

1. Ukuran Perusahaan (SIZE) 

Dalam penelitian ini menggunakan pengukuran Ukuran perusahaan (Size), 

dengan rumus, sejalan penelitian Dewi & Putra (2017) menggunakan proksi 

pengukuran sebagai berikut: 

SIZE = 𝐿𝑛 (𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡) 
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2. Debt to Equity Ratio (DER)  

Leverage adalah kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

jangka pendek maupun jangka panjang atau dengan kata lain mengukur 

seberapa besar perusahaan dibiayai dengan utang (Fahmi, 2014). Leverage 

dalam penelitian ini diproyeksikan dengan DER (Debt to Equity Ratio), 

yaitu: 

DER =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑀𝑜𝑑𝑎𝑙 
  

 

3. Price Book Value (PBV) 

Rasio ini mengukur penilaian pasar keuangan terhadap manajemen dan 

organisasi perusahaan, nilai buku mencerminkan asset historis pada 

perusahaan (Sudana, 2019). Penelitian Widayanthi & Sudiartha (2018) 

meneliti dengan menggunakan Price to Book Value (PBV). Peningkatan 

Price to Book Value (PBV) akan mendorong pada peningkatan laba 

perusahaan. Dengan demikian nilai PBV dihitung dengan rumus sebagai 

berikut:   

  Nilai Buku Per lembar Saham  = Total Modal  . 

  Jumlah Saham Yang Beredar 

   

 Price to Book Value (PBV)      = Harga Per lembar Saham 

   Nilai Buku Per lembar Saham 

 

4. Pandemi Covid-19 

Pandemi Covid-19 membuat kondisi ekonomi berubah, penelitian yang 

dilakukan Putri (2020) bahwa pada saat Covid-19 terjadi penurunan harga 
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saham yang signifikan pada industri Perbankan di Indonesia dan terdapat 

perbedaan yang signifikan terhadap harga. Adanya perubahan Ketika 

sebelum pandemi Covid-19 dan pada saat terjadinya pandemi Covid-19. 

Pengukuran variabel diproyeksikan dengan rumus sebagai berikut: 

Covid-19 = Variabel dummy virus corona, untuk tahun yang tidak 

terdampak bernilai 0 dan untuk tahun yang terdampak bernilai 1. 

3.5.2. Variabel Dependen (Y) 

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah Earning Respon Coefficient (ERC) 

dalam variable ini diproksikan dengan model Comulative Abnormal Return 

(CAR). Paramita & Hidayanti (2013) dan Santoso et al. (2022) Menjelaskan 

perhitungan Earning Respon Coeffisient. Besarnya ERC dihitung dengan 

perhitungan sebagai berikut: 

 

CARit = α+ βUEit+ ε 

Dimana: 

CARit : Cummulative Abnormal Return perusahaan i untuk tahun t 

UEit : Laba akuntansi (earnings) setelah pajak perusahaan i pada periode t 

α : Konstansta 

β : ERC 

ε : Standar error 

 

Menghitung Unexpected Earning (UE) 

Unexpected earning (UE) atau laba kejutan adalah selisih antara laba 

sesungguhnya dengan laba ekspektasi. 
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UEit = AEi.t−AEi.t−1 

     AEi.t−1 

 

Dimana: 

UE it : Laba non ekspektasi perusahaan i pada periode t (Tahun penelitian) 

AE it : Laba akuntansi (earnings) setelah pajak perusahaan i pada tahun t 

(Tahun penelitian) 

AE it-1 : Laba akuntansi (earnings) setelah pajak perusahaan i pada tahun t-1 

(Tahun sebelumnya) 

 

Menghitung CAR: 

𝑪𝑨𝑹(𝑰𝒕−𝟓,+𝟓) = ∑ 𝑨𝑹𝒊𝒕

𝒕=+𝟓

𝒕=−𝟓

 

Keterangan: 

CAR (It-5 & t+5)  = Cumulative abnormal return perusahaan periode pengamatan 

5 hari sebelum dan 5 hari sesudah pengumuman laporan 

keuangan pada sampel perusahaan. 

ARit  = Abnormal Return Perusahaan. 

ARit = Rit - RMit 

Keterangan : 

Rit = Return Sesungguhnya 

RMit = Return Pasar 

𝑹𝒊𝒕 =
𝑷𝒊𝒕−𝑷𝒊𝒕−𝟏

𝑷𝒊𝒕−𝟏
  dan  𝑹𝒎𝒊𝒕 =

(𝑰𝑯𝑺𝑮𝒊𝒕−𝑰𝑯𝑺𝑮𝒊𝒕−𝟏)

𝑰𝑯𝑺𝑮𝒊𝒕−𝟏
 

Keterangan: 

 Pit = Harga saham Penutupan perusahaan pada hari t (hari penelitian) 
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Pit-1 = Harga saham Penutupan perusahaan pada hari t (hari penelitian) 

dikurang t-1 (1 hari sebelum penelitian) 

IHSGit = Indeks Harga Saham Gabungan Penutupan pada hari t (hari penelitian) 

IHSGit-1 = Indeks Harga Saham Gabungan Penutupan pada hari t (hari 

penelitian) dikurang t-1 (1 hari sebelum penelitian) 

 

3.6. Pengujian Data 

3.6.1. Uji Normalitas 

Menurut (Ghozali, 2021), menyatakan bahwa uji normalitas bertujuan untuk 

menguji apakah dalam model regresi, variabel pengganggu atau residual 

memiliki distribusi normal. Dalam uji normalitas ada 2 cara untuk 

mendeteksi apakah residual berdistribusi normal atau tidak, yaitu dengan 

analisis grafik dan uji statistik. Alat uji yang digunakan adalah dengan 

analisis grafik histogram dan grafik normal probability plot dan uji statistik 

dengan Kolmogorov-Smirnov Z (One-Sample KS). Dasar pengambilan 

keputusan dengan analisis grafik normal probability plot adalah: 

• Jika titik menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis 

diagonal, maka model regresi memenuhi asumsi normalitas. 

• Jika titik menyebar jauh dari garis diagonal dan atau tidak mengikuti 

arah garis diagonal, maka model regresi tidak memenuhi asumsi 

normalitas. 

Dasar pengambilan keputusan bisa dilakukan berdasarkan probabilitas 

(Asymtotic Significant), yaitu: 

• Jika probabilitas > 0,05 maka distribusi model regresi adalah 

normal. 
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• Jika probabilitas < 0,05 maka distribusi model regresi adalah tidak 

normal. 

 

3.6.2. Uji Autokorelasi 

Menurut (Ghozali, 2021), uji Autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah 

dalam suatu model regresi linear terdapat korelasi antara residual/kesalahan 

penggangu pada periode t dengan residual periode t-1 (sebelumnya). Model 

regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. Cara yang 

dapat digunakan untuk mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi adalah 

dengan uji Durbin Watson (DW test). Uji Durbin Watson hanya digunakan 

untuk auto korelasi tingkat satu dan mensyaratkan adanya intercept dalam 

model regresi dan tidak ada variable lag di antara variabel independen. 

Kriteria uji: Bandingkan nilai D-W dengan nilai d dari Tabel Durbin-

Watson: 

• Jika DU < DW < 4-DU, artinya tidak terjadi autokorelasi 

• Jika DW < DL atau DW > 4-DL, artinya terjadi autokorelasi 

• Jika DL < DW < DU atau 4-DU < DW < 4-DL, artinya berarti 

terdapat auokorelasi negatif. 

 

3.6.3. Uji Multikolinieritas 

Menurut (Ghozali, 2021), Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji 

apakah model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel independen. 

Model yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi yang tinggi di antara 

variabel bebas. Untuk mendeteksi ada atau tidaknya multikolinearitas di 

dalam model regresi dapat diketahui dari nilai toleransi dan nilai variance 
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inflation factor (VIF). Pedoman suatu model regresi yang bebas 

multikolinieritas adalah mempunyai angka tolerance mendekati 1. Batas 

VIF adalah 10, jika nilai VIF di bawah 10, maka tidak terjadi gejala 

multikolinieritas. 

 

3.6.4. Uji Heterokedastisitas 

Menurut (Ghozali, 2021), uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji 

apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu 

pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika varian dari residual satu 

pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka disebut homoskedastisitas dan 

jika berbeda disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah 

model yang homoskedastisitas atau tidak terjadi Heteroskedastisitas.  

 

Ada beberapa cara untuk mendeteksi ada atau tidaknya heteroskedastisitas 

yaitu dengan Melihat Grafik Plot antara nilai prediksi variabel dependen 

yaitu ZPRED dengan residualnya SRESID. Deteksi ada tidaknya 

heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan melihat ada tidaknya pola 

tertentu pada grafik scatterplot antara SRESID dan ZPRED dimana sumbu 

Y adalah Y yang telah diprediksi, dan sumber X adalah residual (Y prediksi 

– Y sesungguhnya) yang telah di- stundentized. Dasar dasar analisis adalah 

sebagai berikut: 

• Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola 

tertentu yang teratur (bergelombang, melebar kemudian 

menyempit), maka mengindikasikan telah terjadi 

heteroskedastisitas. 
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• Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan 

di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi 

heteroskedastisitas (Ghozali, 2021). 

3.6.5. Analisis Regresi Linier Berganda 

Menurut (Ghozali, 2021), analisis regresi berganda digunakan untuk 

mendapatkan koefisien regresi yang akan menentukan apakah hipotesis yang 

dibuat akan diterima atau ditolak. Penelitian ini dilakukan dengan 

menggunakan metode regresi linier berganda. Metode regresi linier berganda 

yang merupakan metode yang diguanakn untuk mengukur kekuatan hubungan 

antara variabel dependen dan variabel independen. Dalam penelitian ini model 

penelitian yang digunakan rumus regresi linier berganda adalah sebagai 

berikut: 

 Y = α + β1 X1 + β2X2+ β3X3 + β4X4 +е .............................................. (1) 

 

Keterangan :  

Y = Earnings Response Coefficient (ERC) 

α = Koefisien Regresi konstanta 

X1= Ukuran Perusahaan (SIZE) 

X2 = Debt Equity Ratio (DER) 

X3 = Price Book Value (PBV) 

X4 = Pandemi Covid19 

β1 = Koefisien Regresi Linier Size 

β2 = Koefisien Regresi Linier DER 

β3 = Koefisien Regresi Linier PBV 

β4 = Koefisien Regresi Linier Covid-19 
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e   = Error term (tingkat kesalahan penduga) 

 

3.7.  Pengujian Hipotesis  

Pengujian Hipotesis dilakukan dengan uji asumsi klasik yang dilakukan pada 

penelitian ini meliputi uji normalitas, uji autokorelasi, uji multikolinieritas dan uji 

heterokedastisitas. 

 

3.7.1. Uji Koefisien Determinasi (Uji R2) 

koefisien determinasi (R2) digunakan untuk menguji goodnessfit dari model regresi 

(Ghozali, 2021:218). Apabila (R2) = 1 berarti variabel independen bebas 

berpengaruh secara sempurna terhadap variabel dependen. Begitu juga sebaliknya, 

apabila (R2) = 0 berarti variabel independen tidak bebas berpengaruh secara 

sempurna terhadap variabel dependen. 

 

3.7.2. Uji Statistik Secara Simultan 

Menentukan Hipotesis Secara Simultan (Uji F test anova) Untuk menguji adanya 

hubungan antar variabel bebas (X) secara simultan terhadap variabel terikat (Y) 

maka pengujian dilakukan dengan menggunakan uji statistik F. Menentukan nilai 

signifikan ɑ yaitu 5% atau 0,05, untuk mengetahui daerah F tabel sebagai batas 

daerah penerimaan dan penolakan. Uji ini dilihat dari F test dan signifikansi yang 

berarti ada salah satu atau semua variabel independent mempengaruhi variabel 

dependen (Ghozali, 2021:219).  Kriteria pengambilan keputusan adalah sebagai 

berikut: 

1. Apabila p < 0,05, maka H0 ditolak dan H1 diterima, ini berarti bahwa secara 

simultan variabel independen memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel 

dependen. 
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2. Apabila p > 0,05, maka H0 diterima H1 ditolak, ini berarti bahwa secara 

simultan variabel independen tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap 

variabel dependen. 

 

3.7.3. Uji Statistik Secara Parsial 

Uji parsial digunakan untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel 

independen terhadap variabel dependen (Ghozali, 2021:2019). Pengujian dilakukan 

dengan melihati masing-masing pengaruh variabel ukuran perusahaan (SIZE), Debt 

Equity Ratio (DER), Price Book Value (PBV), prapandemi Covid-19 dan pada saat 

pandemi Covid-19 terhadap Earnings Response Coefficient (ERC). 

Kriteria pengambilan keputusan adalah sebagai berikut: 

1. Apabila p < 0,05, maka H0 ditolak dan H1 diterima, ini berarti bahwa secara 

simultan variabel independen memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel 

dependen. 

2. Apabila p > 0,05, maka H0 diterima H1 ditolak, ini berarti bahwa secara 

simultan variabel independen tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap 

variabel dependen. 
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BAB V 

SIMPULAN DAN SARAN 

5.1. Simpulan 

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui Pengaruh Faktor-Faktor Fundamental 

Dalam Konteks Pandemi Covid-19 Terhadap Earnings Response Coefficient pada 

perusahaan food, beverage & perhotelan dari tahun 2018 sampai 2021 di Bursa Efek 

Indonesia. Dari hasil analisis diatas, maka dapat disimpulkan sebagai berikut: 

1. Berdasarkan hasil penelitian secara statistik ukuran perusahaan (SIZE) 

berpengaruh signifikan terhadap Earnings Response Coefficient (ERC) pada 

perusahaan food, beverage & perhotelan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

2. Secara statistik Debt Equity Ratio (DER) berpengaruh signifikan terhadap 

Earnings Response Coefficient (ERC) pada perusahaan food, beverage & 

perhotelan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

3. Secara statistik Price Book Value (PBV) berpengaruh signifikan terhadap 

Earnings Response Coefficient (ERC) pada perusahaan food, beverage & 

perhotelan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

4. Secara statistik Pandemi Covid-19 tidak berpengaruh signifikan terhadap 

Earnings Response Coefficient (ERC) pada perusahaan food, beverage & 

perhotelan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
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5.2. Keterbatasan Penelitian 

 

Penelitian ini memiliki keterbatasan yang didapat dari hasil penelitian, yaitu: 

1. Penelitian ini hanya mengukur variabel ukuran perusahaan (SIZE), Debt Equity 

Ratio (DER), Price Book Value (PBV), pandemi Covid-19 dan Earnings 

Response Coefficient (ERC), sehingga bisa diperluas dengan mengukur 

variabel yang lain yang dapat digunakan menjadi variabel independen, serta 

dapat juga mengukur, kinerja perusahaan, rasio laporan keuangan untuk dapat 

memperluas dan menambah variabel dalam melakukan penelitian. 

2. Penelitian ini hanya menggunakan sampel untuk perusahaan sektor perusahaan 

food, beverage & perhotelan bukan perbankan ataupun jasa dan manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari jangka waktu penelitian tahun 

2018- 2021, sehingga keterbatasan pada penelitian ini tidak dapat berlaku pada 

perusahaan yang lain seperti perusahaan jasa, perbankan, maupun perusahaan 

manufaktur, penelitian selanjutnya dapat juga memperluas sampel penelitian 

penelitian di Bursa Efek Indonesia seperti perusahaan LQ45, Kompas 100, 

perusahaan dengan kriteria khusus (pertambangan, perkebunan, perikanan) 

atau bisa juga juga memperpanjang tahun penelitian.  

3. Penelitian ini hanya menggunakan analisis regresi berganda bisa 

dikembangkan dengan menggunakan variabel mediasi atau moderasi, untuk 

dapat memperluas jangkauan penelitian, sehingga dapat membuat dan 

mengembangkan penelitian menjadi lebih baik. 
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5.3. Saran 

Penelitian ini memiliki saran yang didapat dari hasil penelitian, yaitu: 

1. Sebelum pandemi Covid-19 perusahaan dalam keadaan baik, akan tetapi pada 

saat pandemi Covid-19 terjadi perubahan pada perusahaan, terlihat bahwa 

perusahaan secara langsung memiliki dampak dari adanya pandemi Covid-19, 

sehingga butuh waktu untuk sebuah perusahaan melakukan pemulihan pada 

usaha bisnis. 

2. Peneliti selanjutnya diharapkan dapat menghitung dengan menggunakan 

variabel lain yang akan digunakan dalam penelitian atau dengan memperluas 

atau menambah semua rasio keuangan yang ada sehingga dapat melengkapi 

hasil penelitian.  

3. Penelitian ini mengukur variabel penelitian yang menggunakan informasi dari 

respon laba yang akan didapat oleh perusahaan. Bisa dikembangkan dengan 

variabel lain yang dapat menarik investor dan menambah informasi dalam 

pengambilan keputusan. 
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