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ABSTRAK

PENGARUH EARNINGS PERFORMANCE TERHADAP CUMULATIVE
ABNORMAL RETURN DENGAN INTERNAL CONTROL SEBAGAI
VARIABEL MODERASI

Oleh

GRECIA HOTROHA

Earnings performance dipandang sebagai salah satu indikator utama dalam menilai
kinerja keuangan perusahaan, yang dapat memengaruhi keputusan investor,
kemudian keputusan ini tercermin dalam reaksi pasar melalui abnormal return.
Sementara itu, internal control dipertimbangkan sebagai mekanisme pengawasan
internal yang mampu memperkuat kepercayaan investor terhadap kualitas
informasi laba yang disampaikan perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk
menguji pengaruh earnings performance terhadap cumulative abnormal return
(CAR) serta peran internal control sebagai variabel moderasi dalam hubungan
tersebut. Penelitian ini berfokus pada perusahaan sektor real estate dan properti
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019-2023. Sampel penelitian
terdiri atas 44 perusahaan dan 199 observasi yang dipilih melalui teknik purposive
sampling dengan kriteria tertentu. Pengujian hipotesis dilakukan dengan
menggunakan analisis regresi berganda dan moderasi (moderated regression
analysis). Hasil penelitian menunjukkan bahwa earnings performance berpengaruh
positif dan signifikan terhadap cumulative abnormal return, yang mengindikasikan
bahwa semakin baik kinerja laba perusahaan, semakin tinggi reaksi positif pasar
terhadap informasi tersebut. Selain itu, temuan lainnya menunjukkan bahwa
internal control memoderasi secara positif dan signifikan hubungan antara earnings
performance terhadap cumulative abnormal return. Artinya, pengaruh earnings
performance terhadap cumulative abnormal return akan semakin kuat pada
perusahaan yang mengungkapkan sistem pengendalian internal yang baik.

Kata Kunci: Kinerja laba, CAR, pengendalian internal



ABSTRACT

THE EFFECT OF EARNINGS PERFORMANCE ON CUMULATIVE
ABNORMAL RETURN WITH INTERNAL CONTROL AS A MODERATING
VARIABLE

By

GRECIA HOTROHA

Earnings performance is seen as one of the main indicators in assessing the
company's financial performance, which can influence investor decisions and be
reflected in market reactions through abnormal returns. Meanwhile, internal
control is considered as an internal control mechanism that can strengthen investor
confidence in the quality of earnings information submitted by the company. This
study aims to examine the effect of earnings performance on cumulative abnormal
return (CAR) and the role of internal control as a moderating variable in the
relationship. The focus of this research is on real estate and property sector
companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2019-2023
period. The sample of this study consisted of 44 companies and 199 observations
selected through purposive sampling technique with certain criteria. Hypothesis
testing was carried out using moderated regression analysis. The results showed
that earnings performance has a positive and significant effect on cumulative
abnormal return, which indicates that the better the company's earnings
performance, the higher the positive market reaction to the information. In
addition, other findings show that internal control moderates positively and
significantly the relationship between earnings performance and cumulative
abnormal return. This means that the effect of earnings performance on cumulative
abnormal return will be stronger in companies that have a good internal control
system.

Keywords: earnings performance, CAR, internal control
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PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Laba merupakan salah satu informasi penting yang tercantum dalam
laporan keuangan suatu perusahaan. Menurut International Accounting
Standard Board (2018), laba merupakan hasil dari kegiatan operasi
perusahaan yang tercermin dalam laporan keuangan. Informasi laba
digunakan sebagai sarana komunikasi perusahaan terkait Kinerja keuangan
dan operasional kepada pihak-pihak yang berkepentingan (Susanti dkk.,
2023). Dalam lingkup internal perusahaan, informasi laba biasanya
digunakan untuk menilai keberhasilan kinerja manajemen, yang mana
informasi laba dapat membantu dalam hal penafsiran kekuatan laba di masa
depan (Nasriani dkk., 2023). Sedangkan, dalam lingkup eksternal, informasi
laba juga memiliki peranan penting dalam pengambilan keputusan ekonomi
oleh investor dalam bermain saham, yang mana perilaku ini dapat dilihat
melalui reaksi pasar.

Reaksi pasar merupakan cara pasar khususnya investor dan pelaku pasar
merespon terhadap informasi, peristiwa, ataupun perubahan pada suatu
kondisi (Suharti dan Saftiana, 2021). Laba yang diinformasikan dalam
laporan keuangan akan menciptakan reaksi yang berbeda-beda bagi pihak
investor. Reaksi pasar ditunjukkan dengan perubahan harga pasar (return
saham) perusahaan pada saat laba diumumkan. Perubahan harga pasar atau
saham memiliki keterkaitan dengan laba yang diumumkan oleh perusahaan.
Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Ball and Brown (1968) dan Zhao
et al., (2024) diketahui adanya hubungan atau korelasi positif antara harga
saham dengan laba yang diumumkan. Hal ini ditunjukkan pada saat
perusahaan mengumumkan kenaikan laba, maka yang terjadi adalah trend

perubahan harga saham vyang positif dan sebaliknya jika laba yang



diumumkan turun maka yang akan terjadi adalah perubahan harga saham
yang negatif.

Namun hasil dari studi empris yang dilakukan berbeda dengan apa yang
terjadi di lapangan. Hal ini dapat diketahui dari kasus perusahaan properti PT
Lippo Karawaci Tbk (LPKR). PT LPKR mencatat laba sebesar Rp50,14
Miliar tahun 2023 dari rugi sebesar Rp2,69 Triliun tahun 2022. Selanjutnya,
berdasarkan informasi dari BEI, pendapatan LPKR juga mengalami kenaikan
dibandingkan tahun 2022, yaitu sebesar Rp16,99 triliun atau naik sebesar
14,1% dibandingkan tahun 2022, yaitu sebesar Rp14,80 triliun, yang mana
kenaikan pendapatan ini diketahui berasal dari segmen bisnis kesehatan dan
bisnis real estate development, tetapi meskipun laba LPKR mengalami
peningkatan dibandingkan tahun lalu, diketahui dalam 3 bulan terakhir harga
saham LPKR merosot -21,98% atau turun 20 poin dari sebelumnya.

Selanjutnya, berbanding terbalik dengan kasus PT LPKR, PT Mitra
Adiperkasa Thk (MAPI) pada saat pengumuman laporan keuangan kuartal 1
2023. MAPI mencatat laba bersih periode berjalan mengalami penurunan
sebesar 30.62%, yaitu Rp404,55 miliar atau turun dibanding periode tahun
lalu sebesar Rp583.16 miliar. Selain laba bersih yang menurun, DER MAPI
memiliki angka yang cukup buruk, yaitu sebesar 135,45%, yang mana total
hutang lebih besar dibandingkan total modalnya. Meski kinerja keuangan atau
laba MAPI mengalami penurunan, tetapi sasham MAPI masih mengalami
trend peningkatan.

Kasus pada PT LPKR dan PT MAPI menunjukkan bahwa kenaikan laba
yang diinformasikan oleh perusahaan tidak selalu diikuti dengan pergerakan
saham yang positif, begitu juga sebaliknya, penurunan laba yang
diinformasikan oleh perusahaan tidak selalu diikuti dengan pergerakan harga
saham yang negatif. Berdasarkan kasus di atas, dapat diketahui bahwa
informasi laba tidak selalu direspon oleh pasar, artinya informasi laba tidak
dapat dijadikan satu-satunya dasar bagi investor dalam melakukan
pengambilan keputusan ekonominya. Hal ini mengindikasikan bahwa
terdapat faktor lain yang mempengaruhi keputusan investor dengan

perusahaan. Cumulatve abnormal return (CAR) menjadi salah satu ukuran



untuk melihat besarnya suatu reaksi pasar terkait informasi laba yang
diumumkan perusahaan. Cumulative abnormal return (CAR) merupakan
suatu penilaian yang digunakan untuk menunjukkan probabilitas adanya
fluktuasi harga saham berdasarkan reaksi pasar terhadap suatu peristiwa atau
informasi yang diumumkan oleh perusahaan (Miller, 2023). Cumulative
abnormal return (CAR) dapat digunakan untuk menentukan sejauh mana
reaksi pasar dengan mengetahui hubungan antara abnormal return terhadap
informasi laba yang diumumkan (Afifah dkk., 2023). Dengan mengetahui
faktor-faktor yang mempengaruhi cumulative abnormal return (CAR) maka
dapat diketahui informasi mengenai seberapa kuat reaksi pasar terhadap
informasi laba yang diumumkan perusahaan.

Adapun faktor yang mempengaruhi cumulative abnormal return adalah
earnings performance. Earnings performance merupakan pengukuran untuk
mengevaluasi keadaan keuangan perusahaan dan ekspektasi pasar (Liu et al.,
2024). Earnings performance yang baik mencerminkan efektivitas
operasional perusahaan dan efisiensi dalam penggunaan sumber daya untuk
menciptakan nilai tambah bagi pemegang saham (Kieso, Weygandt, and
Warfield, 2020). Kinerja laba menjadi pusat perhatian bagi para pengguna
laporan keuangan, khususnya bagi investor. Hal ini sejalan dengan penelitian
Liu et al., (2024) dan Sun and Wen (2022) yang menunjukkan hasil bahwa
earnings performance berpengaruh positif signifikan terhadap cumulative
abnormal return. Namun, penelitian yang dilakukan oleh Nasharuddin dan
Tumirin  (2022), menunjukkan bahwa earnings performance tidak
berpengaruh signifikan terhadap cumulative abnormal return.

Adapun terdapat faktor internal lain yang dapat mempengaruhi besarnya
cumulative abnormal return yang diterima oleh suatu perusahaan. Salah satu
faktor internal yang memiliki peran penting dalam hal ini adalah
pengendalian internal. Internal control atau pengendalian internal pada
dasarnya merupakan sistem yang dirancang untuk memberikan jaminan yang
memadai terhadap efektivitas dan efisiensi operasional, keandalan laporan
keuangan, serta kepatuhan terhadap regulasi yang berlaku (COSO, 2017).

Internal control yang kuat dapat menjadi indikator bahwa perusahaan



memiliki mekanisme pengawasan dan pengelolaan risiko yang baik, serta
mampu menjaga integritas informasi keuangan yang disampaikan kepada
publik. Perusahaan dengan sistem pengendalian internal yang efektif
cenderung memiliki tingkat kepercayaan yang lebih tinggi dari para investor,
karena informasi yang disampaikan dianggap lebih andal dan minim
manipulasi. Hal ini pada akhirnya akan memengaruhi bagaimana pasar
bereaksi terhadap informasi laba yang diumumkan perusahaan, yang
tercermin dalam fluktuasi harga saham dan akumulasi abnormal return
selama periode tertentu. Akan tetapi, studi teoritis ini berbeda dengan hasil
studi empiris yang dilakukan oleh Liu et al., (2024) pada perusahaan-
perusahaan yang terdaftar di SSE Tiongkok pada tahun 2020-2022, yang
mana hasil penelitian menunjukkan bahwa skor internal control yang tinggi
justru diasosiasikan secara negatif oleh investor. Berdasarkan hasil temuan,
investor cenderung menafsirkan internal control yang tinggi sebagai indikasi
adanya permasalahan internal atau upaya manajemen untuk menutupi risiko
tertentu sehingga menimbulkan ketidakpercayaan terhadap informasi
keuangan yang disampaikan, termasuk informasi laba. Persepsi negatif ini
kemudian menyebabkan pasar memberikan respons yang lebih lemah
terhadap peningkatan kinerja laba, sehingga hubungan antara earnings
performance dan cumulative abnormal return menjadi menurun. Oleh karena
itu, penelitian ini menarik minat peneliti untuk melihat apakah investor di
perusahaan Indonesia memiliki perspektif yang sama terkait penerapan
internal control oleh perusahaan dengan investor di perusahaan Tiongkok.
Berdasarkan latar belakang dan hasil penelitian terdahulu yang telah
dipaparkan sebelumnya. Oleh karena itu, peneliti tertarik untuk meneliti
cumulative abnormal return (CAR) dengan tujuan untuk mengetahui
pengaruh yang dihasilkan oleh variabel earnings performance terhadap
cumulative abnormal return (CAR) dengan internal control sebagai variabel

moderasi.
1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang di atas, rumusan masalah dalam penelitian ini

dapat disimpulkan sebagai berikut:



1. Apakah variabel earnings performance berpengaruh terhadap cumulative
abnormal return (CAR)?
2. Apakah variabel internal control memoderasi negatif hubungan earnings

peformance terhadap cumulative abnormal return (CAR)?
1.3 Tujuan Penelitian

Sesuai dengan latar belakang dan masalah penelitian di atas, maka dapat

diketahui tujuan dilakukannya penelitian ini adalah sebagai berikut.

1. Untuk mengetahui pengaruh yang dihasilkan dari variabel earnings
performance terhadap cumulative abnormal return (CAR).

2. Untuk mengetahui apakah variabel internal control mampu memoderasi
negatif hubungan antara variabel earnings performance terhadap

cumulative abnormal return (CAR).
1.4 Manfaat Penelitian

Hasil penelitian diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut.
1. Manfaat Teoritis
Peneliti berharap penelitian ini dapat dijadikan sebagai referensi bagi
peneliti selanjutnya untuk melakukan penelitian lebih mendalam terkait
kontribusi pada pengembangan ilmu akuntansi khususnya dalam bidang
pasar modal, terutama yang memiliki hubungan dengan pengaruh
earnings performance terhadap cumulative abnormal return. Peneliti
juga berhadap penelitian ini dapat mendorong tekad pembaca serta
memperlihatkan gambaran guna menentukan suatu topik yang akan
diteliti, terutama penelitian lanjutan yang memiliki kaitan dengan judul
pada penelitian ini.
2. Manfaat Praktis
a) Perusahaan
Peneliti berharap penelitian ini dapat memberikan manfaat bagi
perusahaan dalam membantu perusahaan terkait peningkatan
penguatan hubungan dengan investor melalui kinerja laba dalam
stabilitas harga saham.

b) Investor



Peneliti berharap penelitian ini dapat memberikan manfaat bagi
investor dalam mengambil keputusan untuk berinvestasi pada
perusahaan-perusahaan di Bursa Efek Indonesia serta memberikan
wawasan berharga tentang peran internal control dalam

meningkatkan kualitas laba.
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LANDASAN TEORI

2.1 Landasan Teori
2.1.1 Teori Sinyal

Konsep dasar teori sinyal pertama kali diperkenalkan oleh Michael
Spence pada tahun 1973 melalui artikelnya yang berjudul “Job Market
Signaling” yang kemudian dikembangkan oleh Stephen A. Ross pada tahun
1977 dalam tulisannya yang berjudul “The Determination of Financial
Structure: The Incentive-signaling Approach”. Dalam pengembangannya,
fokus teori yang semula berada pada konteks job market searching,
kemudian diperluas ke ranah struktur keuangan, dengan argumen bahwa
manajer perusahaan memiliki informasi lebih lengkap tentang perusahaan
dibandingkan investor eksternal (Brigham and Houston, 2019). Teori sinyal
ini berfokus pada pengurangan asimetri informasi antar pihak, yang mana
satu pihak (pengirim) menyampaikan informasi tertentu (sinyal) kepada pihak
lain (penerima) untuk mempengaruhi pengambilan keputusan. Sinyal ialah
sebagai isyarat yang dilakukan oleh perusahaan (manajemen) untuk
berkomunikasi kepada pihak luar (investor) (Nur dkk., 2024). Selanjutnya,
menurut Yan (2015) teori sinyal menjelaskan bagaimana pengungkapan
informasi oleh perusahaan digunakan untuk mengurangi asimetri informasi
antara manajemen dan investor. Hal ini dikarenakan teori sinyal didasarkan
pada asumsi bahwa informasi yang diterima oleh setiap pihak tidaklah sama
(Brigham and Houston, 2019). Oleh karena itu, tindakan manajemen
memberikan sinyal kepada investor diduga untuk membantu mengatasi
asimetri informasi antara manajemen dan investor. Sehingga, manajer
menyediakan informasi kepada investor untuk membantu dalam pengambilan
keputusan. Manajer melakukan hal ini karena mempercayai bahwa mereka

akan mendapatkan keuntungan di kemudian hari.



Dalam konteks akuntansi, laporan laba menjadi sinyal utama yang
memberikan informasi mengenai kinerja dan prospek perusahaan. Dalam
teori sinyal, Spence pada tahun 1973 menjelaskan yang mana sinyal yang
efektif harus kredibel, relevan, dan konsisten agar dapat mempengaruhi
keputusan penerima sinyal atau investor. Dalam pasar modal, respon investor
terhadap laba tercermin dalam abnormal return saham perusahaan. Pada
konteks cumulative abnormal return, jika sinyal yang diberikan perusahaan
bersifat good news, sering kali meningkatkan kepercayaan investor, yang
pada akhirnya akan membuat nilai cumulative abnormal return menjadi
tinggi, dan jika sinyal yang diberikan bersifat bad news bagi investor maka

akan membuat nilai cumulative abnormal return menjadi rendah.
2.1.2 Teori Relevansi Nilai

Teori relevansi merupakan bagian dari kerangka konseptual akuntansi
keuangan, yang menjelaskan bahwa informasi harus relevan untuk memenuhi
kebutuhan pengguna dalam proses pengambilan keputusan (Kieso,
Weygandt, and Warfield, 2020). Teori relevansi nilai secara empiris
menjelaskan terkait kegunaan informasi akuntansi terhadap investor saham.
Berdasarkan APB Statement No. 4, informasi akuntansi dianggap memiliki
relevansi nilai apabila mampu memengaruhi keputusan ekonomi para
pengguna laporan keuangan. Teori relevansi nilai (value relevance theory)
merupakan salah satu pendekatan dalam akuntansi keuangan yang
menekankan pentingnya informasi akuntansi dalam mempengaruhi
keputusan investor di pasar modal. Dalam konteks pasar modal, informasi
dianggap memiliki value relevance jika data akuntansi seperti laba, arus kas,
atau ekuitas berhubungan signifikan dengan harga atau return saham
(Mulenga and Bhatia, 2020). Teori ini berakar pada asumsi bahwa pasar
bersifat efisien secara informasi, sehingga informasi yang relevan dan andal
akan langsung tercermin dalam harga saham.

Relevansi nilai (value relevance) menjadi aspek penting dalam penyajian
laporan keuangan dan informasi akuntansi yang tersedia di dalamnya,
terutama dalam konteks pengambilan keputusan ekonomi (Sebrina dan

Taqwa, 2017). Saat ini, perkembangan pasar modal sangat bergantung pada



keandalan informasi keuangan yang disajikan, yang dituntut untuk mampu
mencerminkan Kinerja perusahaan secara menyeluruh. Tingginya kualitas
informasi akuntansi tercermin dari eratnya hubungan antara harga atau return
saham dengan laba, karena komponen tersebut merefleksikan kondisi
ekonomi perusahaan (Adhitya, 2016). Teori ini mengasumsikan bahwa
investor saham menggunakan angka-angka akuntansi sebagai input untuk
penilaian atau pengambilan keputusan dalam berinvestasi. Dengan demikian,
apabila informasi laba menunjukkan angka yang baik maka akan
menghasilkan cumulative abnormal return yang positif sebagai hasil dari
penilaian investor yang baik terhadap informasi yang diberikan oleh

perusahaan.
2.1.3 Cumulative Abnormal Return

Cumulative abnormal return (CAR) pertama kali dikemukakan oleh
Eugene Fama pada tahun 1970 dalam artikel berjudul “Efficient Capital
Markets: A Review of Theory and Empirical Work” yang menjelaskan studi
peristiwa yang digunakan untuk mengukur dampak suatu kejadian terhadap
harga saham perusahaan dalam periode tcertentu. Menurut Bessembinder et
al., (2017), cumulative abnormal return merupakan alat penting dalam
mengukur persepsi pasar terhadap kinerja manajerial dan kebijakan strategis
perusahaan, serta menjadi sinyal penting bagi investor dalam pengambilan
keputusan investasi. Selanjutnya, cumulative abnormal return merupakan
akumulasi dari abnormal return yang dihitung selama periode waktu tertentu,
khususnya dalam event study untuk mengevaluasi reaksi pasar terhadap suatu
peristiwa yang memiliki potensi pengaruh terhadap nilai perusahaan (Mujiani
dkk., 2020). Abnormal return sendiri adalah selisih antara return aktual saham
dengan return yang diharapkan (expected return) dalam kondisi normal. CAR
mengindikasikan dampak kumulatif dari suatu peristiwa terhadap harga
saham (Tandelilin, 2017). Menurut Kothari and Warner (2015), event study
yang menghitung CAR sering digunakan dalam penelitian keuangan untuk
mengamati efek informasi publik seperti pengumuman laba, perubahan

kebijakan perusahaan, merger, dan akuisisi terhadap nilai saham.
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Cumulative abnormal return memungkinkan peneliti untuk mengetahui
apakah pasar memberikan respons positif atau negatif terhadap suatu
pengumuman informasi atau peristiwa. Jika CAR bernilai positif, maka dapat
diinterpretasikan bahwa pasar memberikan reaksi positif atas peristiwa
tersebut, begitu pula sebaliknya. CAR juga digunakan untuk mengevaluasi
efisiensi pasar. Dalam pasar yang efisien, informasi baru akan segera
tercermin dalam harga saham. Oleh karena itu, analisis CAR dapat menjadi

indikator kecepatan dan arah reaksi investor terhadap informasi.
2.1.4 Earnings Performance

Benjamin Graham dan David Dodd merupakan tokoh pelopor analisis
earnings performance dalam konteks investasi. Istilah ini ditemukan pada
tahun 1943, dengan artian mengukur kemampuan laba perusahaan secara
komprehensif untuk menentukan nilai intrinsik. Menurut Hutabarat (2021),
earnings performance atau Kkinerja laba merujuk pada kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan selama periode tertentu. Kinerja
laba ini mencerminkan efektivitas operasional perusahaan dan efisiensi dalam
penggunaan sumber daya untuk menciptakan nilai tambah bagi pemegang
saham dalam bentuk dividen (Kieso, Weygandt, and Warfield, 2020).

Menurut Dechow (2016), kinerja laba yang tinggi mencerminkan kinerja
keuangan yang sehat sehingga meningkatkan kepercayaan investor terhadap
informasi keuangan yang disajikan oleh perusahaan. Earnings performance
yang kuat akan menarik minat investor dan dapat meningkatkan harga saham
di pasar modal. Sehingga perusahaan dengan earnings performance yang baik
seringkali menghasilkan cumulative abnormal return yang lebih tinggi atau
positif. Sebaliknya, perusahaan dengan earnings performance yang rendah
cenderung mengalami cumulative abnormal return yang lebih kecil, karena

investor meragukan hasil keuntungan yang akan didapat di kemudian hari.
2.1.5 Internal Control

Konsep pengendalian internal sudah ada lebih dari 100 tahun dan
pertama kali dikenal dalam literatur formal tentang audit pada tahun 1982.
Internal control atau pengendalian internal pada dasarnya merupakan sistem

yang dirancang untuk memberikan jaminan yang memadai terhadap
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efektivitas dan efisiensi operasional, keandalan laporan keuangan, serta
kepatuhan terhadap regulasi yang berlaku (COSO, 2017). Definisi COSO
berkaitan dengan tiga tujuan dasar dengan cakupan yang luas, yaitu:
1. Efisiensi dan efektivitas dalam operasional, termasuk mencapai sasaran
kinerja dan menjaga aset dari kerugian.
2. Data serta laporan keuangan dan operasional yang dapat diandalkan
3. Kepatuhan terhadap hukum dan peraturan yang berlaku.
Menurut Arens, Elder, and Beasley (2020), internal control mencakup
kebijakan dan prosedur yang digunakan oleh perusahaan untuk melindungi
aset, mencegah dan mendeteksi kecurangan, serta meningkatkan akurasi
laporan keuangan. Dalam lingkup operasi bisnis sehari-hari, perusahaan
selalu terpapar pada risiko bisnis yang melekat. Pengendalian internal
memengaruhi kredibilitas dan keandalan pelaporan keuangan (Bimo dkk.,
2019). IC yang efektif menghasilkan informasi keuangan yang lebih akurat,
dan dengan demikian meningkatkan ketergantungan investor pada laba. Pada
tahun 2002, Undang-Undang Sarbanes Oxley (SOX) disahkan oleh Kongres
AS, yang bertujuan untuk memperkuat IC, tata kelola perusahaan, dan
efektivitas pengawasan profesi akuntansi. Undang-undang ini berdampak
signifikan pada lanskap. Undang-undang ini mengharuskan perusahaan
tercatat untuk membentuk komite audit dan meningkatkan sistem 1C mereka,
sehingga memberikan pengaruh yang signifikan terhadap evolusi audit
internal global (Li, 2020).
Menurut COSO 2017, elemen-elemen pengendalian internal mencakup:
1. Lingkungan Pengendalian
Lingkungan pengendalian mengatur nada (tone) perusahaan, yang
menunjuk pada tanggung jawab direktur dan manajer dalam
membangun lingkungan pengendalian yang sehat di seluruh
organisasi. Hal-hal yang dinyatakan sebagai lingkungan pengendalian
adalah sebagai berikut:
a. Integritas dan nilai-nilai etika

b. Komitmen terhadap kompetensi
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c. Perhatian dan arahan yang diberikan oleh direksi atau komite
audit
d. Filosofi manajemen dan gaya operasi
e. Struktur organisasi
f. Cara pemberian wewenang dan tanggung jawab
g. Kebijakan dan prosedur sumber daya manusia
2. Penilaian risiko
Penilaian risiko merupakan komponen penting untuk menyoroti
pentingnya risiko dan mengadopsi pendekatan berbasis risiko untuk
pengendalian. Tujuannya adalah untuk memungkinkan identifikasi
risiko secara sistematis, dan untuk lebih memastikan bahwa risiko
tersebut diatur dan dikelola dengan tepat oleh orang dalam perusahaan
yang bertanggungjawab. Berdasarkan kerangka Kkerja, kategori-
kategori risiko yang dimaksud adalah sebagai berikut:
a. Risiko strategis — berhubungan dengan tujuan tingkat tinggi.
b. Risiko operasional — berhubungan dengan penggunaan
sumber daya secara efektif dan efisien.
c. Risiko pelaporan — berhubungan (terutama) dengan kualitas
pelaporan keuangan.
d. Risiko kepatuhan — terkait dengan hukum dan peraturan.
3. Aktivitas pengendalian
Aktivitas pengendalian merupakan kebijakan dan prosedur dalam
perusahaan yang mengarahkan dewan direksi, pihak manajemen level
senior, dan manajemen level bawah merancang aturan dan prosedur
yang tepat, untuk memungkinkan karyawan di seluruh organisasi
melaksanakan kebijakan dewan. Aktivitas pengendalian dapat
ditempatkan di seluruh organisasi, di semua tingkatan dan di semua
proses bisnis. Aktivitas pengendalian misalnya, mencakup:
a. Pemisahan tugas (fitur utama), yang mengacu pada tugas-
tugas yang tidak sesuai yang harus dipisahkan jika
memungkinkan dan dilakukan oleh karyawan independen.



13

b. Tinjauan kinerja di mana kinerja aktual atau output
dibandingkan dengan perkiraan, estimasi, dan periode
sebelumnya.

c. Pengendalian pemrosesan informasi, otomatisasi atau manual,
untuk memastikan keakuratan, kelengkapan, dan otorisasi
transaksi dan data sistem.

d. Pengendalian fisik, seperti keamanan fisik aset, akses ke aset,
dan ke program dan catatan komputer.

4. Informasi dan komunikasi
Informasi dan komunikasi secara umum, yaitu terkait pentingnya
menghasilkan informasi yang relevan, tepat waktu, dan dapat
diandalkan untuk tujuan pengambilan keputusan.

5. Pengawasan internal
Pengawasan internal merupakan proses yang memungkinkan
organisasi mengidentifikasi kelemahan pengendalian internal dengan
lebih baik. Organisasi memulai proses untuk memenuhi harapan
dengan menempatkan orang yang kompeten dan objektif dalan peran
pemantauan di seluruh organisasi. Kompetensi mengacu pada
pengetahuan evaluator tentang pengendalian dan proses terkait,
termasuk bagaimana pengendalian harus beroperasi dan apa yang
merupakan kelemahan pengendalian.

6. Pengendalian internal dan komite audit
Komite audit memiliki peran penting dalam menjaga efektivitas
pengendalian internal. Komite audit yang efektif lebih mungkin untuk
menyelidiki apakah manajemen telah melakukan upaya yang cukup
untuk memastikan bahwa pengendalian yang tepat diterapkan.
Dengan demikian, diharapkan komite audit yang efektif memiliki
pengaruh yang signifikan dalam pembentukan sistem pengendalian
internal yang efektif.

Dengan demikian, perusahaan dengan pengendalian internal yang kuat

dan tingkat pengungkapan yang tinggi memiliki cumulative abnormal return

yang lebih besar dibandingkan perusahaan dengan pengendalian internal yang
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lemah. Hal ini karena informasi laba yang diumumkan oleh perusahaan
dengan pengendalian internal yang baik lebih dipercaya oleh investor,
sehingga menghasilkan reaksi pasar yang lebih besar terhadap perubahan

earnings performance.
2.1.6 Leverage

Konsep leverage mulai populer sejak berkembangnya teori struktur
modal, khususnya setelah munculnya teori Modigliani dan Miller pada tahun
1958, yang mana konsep ini mengacu pada penggunaan sumber dana
pinjaman (debt) untuk meningkatkan potensi keuntungan (return) bagi
pemilik modal (Gitman and Zutter, 2015). Leverage mengukur seberapa besar
penggunaan utang dalam pembelanjaan perusahaan. Leverage adalah biaya
tetap yang timbul akibat struktur modal atau struktur keuangan perusahaan.
Leverage timbul karena perusahaan dalam operasinya menggunakan aktiva
atau dana yang menimbulkan beban tetap (Siswanto, 2021). Ukuran leverage
yang sering digunakan diantaranya, yaitu Debt Ratio, Debt to Equity Ratio,
Long-term Debt to Equity Ratio, Time interest earned ratio, dan Cash
Coverage Ratio.

2.1.7 Firm Age

Umur perusahaan menunjukkan seberapa lama perusahaan mampu
bertahan dan menjadi bukti perusahaan mampu bersaing dengan mengambil
kesempatan bisnis yang ada dalam perekonomian (Saleh dkk., 2024).
Semakin lama usia perusahaan maka semakin terlihat pula eksistensi
perusahaan. Dalam literatur keuangan, perusahaan yang lebih tua cenderung
memiliki akses yang lebih baik terhadap pembiayaan eksternal, struktur
operasional yang lebih stabil, serta reputasi yang lebih baik di mata investor
(Dermawan, 2019). Umur perusahaan merupakan hal yang dipertimbangkan
investor dalam menanamkan modalnya, umur perusahaan mencerminkan
perusahaan tetap survive dan menjadi bukti bahwa perusahaan mampu
bersaing dan dapat mengambil kesempatan bisnis yang ada dalam
perekonomian (Rahman dkk., 2024). Hal ini dikarenakan perusahaan berusia

tua dianggap telah melewati berbagai fase risiko bisnis awal sehingga
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memiliki tingkat kepercayaan pasar yang lebih tinggi dibanding perusahaan

muda.

2.2 Penelitian Terdahulu

Berikut ialah beberapa penelitian-penelitian terdahulu dengan topik

atau bahasan yang sama, yaitu seperti disajikan pada Tabel 2.1.
Tabel 2.1 Telaah Literature Terdahulu

No Nama Judul Penelitian Hasil Penelitian
Peneliti dan
Tahun
1 (Liu et al., The Effect of Internal 1) Earnings performance
2024) Control on Earnings berpengaruh  positif  signifikan
Response Coefficient  terhadap abnormal return
2) Internal control memoderasi
signifikan hubungan antara earnings
performances terhadap abnormal
return
3) Leverage berpengaruh signifikan
terhadap abnormal return
4) Firm age tidak berpengaruh
terhadap abnormal return
2 (Sun and Stock Return Hasil  penelitian  menunjukkan
Wen, 2023) Predictability of The bahwa  earnings  performance
Cumulative Abnormal berpengaruh positif dan signifikan
Returns Around The terhadap abnormal return di
Earnings perusahaan-perusahaan di China’s
Announcement Date: A-Shares market.
Evidence from China
3 (Al-Shattarat The Relationship Hasil  penelitian ~ menunjukkan
etal.,, 2017)  between Cumulative bahwa earnings berpengaruh positif
Abnormal  Returns dan signifikan terhadap cumulative
and Earnings: abnormal return
Evidence from
Emerging Markets
4 (Maleketal., Audited Quarterly Hasil penelitian  menunjukkan
2016) Accounts and bahwa  earnings  performance
Earnings  Response berpengaruh  positif  signifikan
Coefficients terhadap abnormal return

Sumber: Peneliti (2025)

2.3 Perumusan Hipotesis

2.3.1 Pengaruh Earnings Performance terhadap Cumulative Abnormal Return

Earnings performance atau kinerja laba merujuk pada kemampuan

perusahaan dalam menghasilkan keuntungan selama periode tertentu. Kinerja
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laba ini mencerminkan efektivitas operasional perusahaan dan efisiensi dalam
penggunaan sumber daya untuk menciptakan nilai tambah bagi pemegang
saham (Kieso, Weygandt, and Warfield, 2020).

Pada konteks teori sinyal, teori ini dapat digunakan untuk menjelaskan
fluktuasi yang terjadi pada harga saham di pasar modal yang mempengaruhi
pengambilan keputusan investor. Ketika perusahaan ingin menginformasikan
kepada investor mengenai kinerja laba dalam perusahaan, kinerja laba yang
semakin stabil dan baik setiap tahunnya akan menyebabkan cumulative
abnormal return semakin tinggi. Hal ini juga didukung oleh teori relevansi
nilai yang menyatakan bahwa investor cenderung mengambil keputusan
investasi berdasarkan informasi kuantitatif yang tersaji dalam laporan
keuangan. Oleh karena itu, apabila informasi laba menunjukkan angka yang
baik, maka pasar cenderung merespon secara positif dengan menghasilkan
cumulative abnormal return yang tinggi sebagai hasil dari penilaian investor
terhadap informasi yang diberikan oleh perusahaan.

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Liu et al., (2024) menyatakan
bahwa earnings performance berpengaruh positif terhadap cumulative
abnormal return. Penelitian yang dilakukan oleh Sun and Wen (2022) juga
menyatakan bahwa earnings performance berpengaruh positif terhadap
cumulative abnormal return. Sedangkan, penelitian yang dilakukan oleh
Nasharuddin dan Tumirin (2022) menyatakan bahwa earnings performance
tidak berpengaruh terhadap cumulative abnormal return.

Dengan dasar teori dan dukungan dari penelitian sebelumnya, hipotesis
ini mengasumsikan bahwa earnings performance berpengaruh positif
terhadap cumulative abnormal return.

Hi: Earnings Performance berpengaruh positif signifikan terhadap

Cumulative Abnormal Return

Internal Control Memoderasi Negatif Pengaruh Earnings Performance

terhadap Cumulative Abnormal Return

Internal control merupakan sistem yang dirancang untuk memberikan
keyakinan memadai mengenai efektivitas dan efisiensi operasional,

keandalan pelaporan keuangan, serta kepatuhan terhadap hukum dan regulasi
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yang berlaku (COSO, 2017). Internal control memungkinkan perusahaan
untuk membentuk kerangka kerja yang sistematis dalam mengelola risiko,
mendeteksi, dan mencegah potensi kecurangan serta memastikan bahwa
setiap aktivitas operasional berjalan sesuai dengan tujuan yang telah
ditetapkan. Selain itu, keberadaan internal control juga membantu
manajemen dalam memastikan integritas informasi keuangan yang
disampaikan kepada pihak internal maupun eksternal, termasuk investor.

Namun, penelitian yang dilakukan oleh Liu et al., (2024) terhadap
perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Tiongkok menemukan bahwa skor
internal control yang tinggi justru diasosiasikan secara negatif oleh investor.
Investor cenderung menafsirkan internal control yang tinggi sebagai indikasi
adanya permasalahan internal atau upaya manajemen untuk menutupi risiko
tertentu sehingga menimbulkan ketidakpercayaan terhadap informasi
keuangan yang disampaikan, termasuk informasi laba. Persepsi negatif ini
kemudian menyebabkan pasar memberikan respons yang lebih lemah
terhadap peningkatan kinerja laba sehingga hubungan antara earnings
performance dan cumulative abnormal return menjadi menurun.

Dengan demikian, dalam konteks tertentu, internal control tidak selalu
memperkuat kepercayaan pasar, melainkan dapat menjadi sinyal negatif yang
mengurangi kekuatan hubungan antara informasi laba dengan reaksi harga
saham. Hal ini memperkuat temuan bahwa persepsi pasar terhadap internal
control sangat kontekstual, tergantung pada efektivitas, transparansi, serta
reputasi tata kelola perusahaan di masing-masing negara atau wilayah. Chen
et al., (2020) juga mendukung pandangan ini dengan menyatakan bahwa
keberadaan internal control dapat mengubah cara investor merespon
informasi laba.

Dengan dasar teori dan dukungan dari penelitian sebelumnya, hipotesis
ini mengasumsikan bahwa internal control mampu memoderasi negatif
pengaruh earnings performance terhadap cumulative abnormal return.

H:: Internal Control memoderasi negatif dan signifikan hubungan antara

Earnings Performance terhadap Cumulative Abnormal Return
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Berdasarkan kajian literatur terdahulu dan perumusan hipotesis yang ada,

maka model penelitian yang diajukan adalah sebagai berikut.

Dalam menguji Hai, penelitian ini menggunakan model Mackinlay

(1997) yang memodelkan pengaruh pengumuman Kinerja laba terhadap

abnormal return saham, yang kemudian digunakan kembali oleh penelitian

Liu et al., (2024). Penggunaan kembali model ini pada penelitian ini

dilatarbelakangi oleh fenomena di Bab I, yaitu adanya fenomena kenaikan

laba yang diinformasikan oleh perusahaan, tetapi tidak selalu diikuti dengan

pergerakan saham yang positif. Sehingga model ini digunakan kembali untuk

melihat apakah pengumuman laba masih menjadi salah satu faktor yang

relevan dalam pengambilan keputusan investor di Indonesia terhadap

permintaan saham di masa sekarang.

-

Variabel Kontrol

\

Leverage (K1)

Firm Age (K>)

=

/

-

-

\
Variabel Independen
Earnings
Performance (X)
/

Sumber: Mackinlay (1997) dan Liu et al., (2024) diolah kembali oleh peneliti

-

\
Variabel Dependen
Cumulative Abnormal
Return (YY)
J

Gambar 2.1 Model Penelitian Tanpa Moderasi

(2025)
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2.4.2 Model Penelitian Dengan Efek Moderasi

Dalam menguji Hz, penelitian ini menggunakan model Awawdeh et
al., (2020) yang digunakan kembali oleh penelitian Liu et al., (2024) untuk
melihat apakah variabel internal control mampu memoderasi hubungan antara
earnings performance terhadap cumulative abnormal return. Model ini
kembali diuji pada penelitian ini karena belum ditemukan penelitian serupa
yang menguji model ini dalam konteks saham di Indonesia.

4 )

Variabel Kontrol

Leverage (K1)

Firm Age (K>) .

= J

. e A
Variabel Independen P Variabel Dependen
Earnings - Cumulative Abnormal
Performance (X) Return (Y)
\. J

Variabel Moderasi

Internal Control

(2)

Gambar 2.2 Model Penelitian Dengan Moderasi
Sumber: Awawdeh et al., (2020) dan Liu et al., (2024) diolah kembali oleh
peneliti (2025)
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3.1 Jenis Penelitian dan Sumber Data
3.1.1 Jenis Penelitian

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif, dengan data-data yang
didapatkan berupa angka dan melalui teknik pengambilan sampel yang
dihubungkan dengan analisis-analisis statistik (Sugiyono, 2023). Data yang
digunakan merupakan data sekunder yang berupa bukti, catatan, ataupun
laporan historis yang telah tersusun. Metode analisis yang digunakan dalam
penelitian ini adalah analisis regresi linear berganda serta analisis regresi

moderasi.
3.1.2 Sumber Data

Jenis data yang digunakan selama penelitian ini adalah menggunakan
data sekunder. Data yang didapatkan berupa laporan tahunan dan harga
saham harian yang dikeluarkan oleh perusahaan sektor property dan real
estate pada tahun 2019-2023. Data tersebut diperolen melalui situs

www.idx.co.id dan yahoo.finance.
3.2 Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang telah
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2019-2023. Sampel yang akan
digunakan dalam penelitian ini diambil melalui teknik purposive sampling.
Kriteria dalam pengambilan sampel dengan teknik purposive sampling adalah
sebagai berikut:

1. Perusahaan sektor property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia pada tahun 2019-2023.
2. Perusahan mempublikasikan laporan keuangan dan laporan tahunannya

secara lengkap pada tahun 2019-2023.


http://www.idx.co.id/
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3. Menyediakan data harga saham harian pada tahun penelitian.
3.3. Definisi Operasional Variabel
3.3.1 Variabel Dependen

Cumulative abnormal Return merupakan ukuran komprehensif dari
kinerja saham secara keseluruhan di sekitar pengumuman informasi laba yang
pertama kali diperkenalkan oleh Eugene F. Fama pada tahun 1970. Rumus
menghitung CAR adalah sebagai berikut (Liu et al., 2024, Scott et al., 2015,
dan Fama, 1970):

CARia+3= Y13 ARit
Keterangan:
CARi3+3) : Cumulative abnormal return perusahaan i pada hari t, selama 7
hari pengamatan
ARit : Abnormal Return
Adapun langkah-langkah untuk menghitung CAR sebagai berikut:
1) Menghitung Abnormal Return (AR) dengan rumus:

ARit = Rit - Rmt
Keterangan:
ARt : Abnormal return untuk perusahaan i pada hari ke-t
Rit : Return tahunan perusahaan i periode t
Rmt : Return indeks pasar pada periode ke-t

2) Menghitung Abnormal Return menggunakan adjusted market model
(Brown & Warner, 1985) yang diperoleh dari mencari return perusahaan

harian dan return pasar harian, Return saham harian dapat dihitung dengan:

Rit = Pit - Pit—1
Pit—1
Keterangan:
Rit : Return saham perusahaan pada hari ke-t
Pit : Harga penutupan saham perusahaan i pada hari ke-t
Pit-1 : Harga penutupan saham perusahaan i pada hari t-1

3) Menghitung return saham pasar diperoleh dengan rumus:
_ IHSGlt - IHSGit—l
mt THSG;;_,
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Keterangan:
Rmt : Return pasar pada hari ke-t
IHSGit : Indeks harga saham gabungan pada hari ke-t

IHSGit1  : Indeks harga saham gabungan pada hari sebelumnya
3.3.2 Variabel Independen
3.3.2.1 Earnings Performance

Earnings perfomance merupakan sebuah pengukuran penting untuk
mengevaluasi kesehatan keuangan perusahaan dan ekspektasi pasar, biasanya
dinilai dengan membandingkan laba per saham saat ini dengan laba per saham
yang diharapkan (Liu et al., 2024, Hunt et al., 2022, dan Dang et al., 2021):

EPS;; — EPS;;_,
B Pt

Keterangan:

EPSit: Laba per saham perusahaan i, pada tahun penelitian ke-t

EPSit.1: Laba per saham perusahaan i, pada tahun sebelumnya (t-1)

Pit-2: Harga saham perusahaan i, pada 2 hari sebelum tanggal pengumuman
informasi atau peristiwa (t-2)

3.3.3 Variabel Moderasi
3.3.3.1 Internal Control

Dalam penelitian ini, pengungkapan informasi pengendalian internal
perusahaan tidak diukur dengan pengukuran yang sama dengan penelitian Liu
et al., (2024). Hal ini dikarenakan penelitian Liu et al., (2024) menggunakan
skor pengendalian internal perusahaan yang telah diukur oleh pihak ketiga,
yaitu menggunakan database Shenzhen Dibo Enterprise Risk China
Management Technology. Oleh karena itu, penelitian ini diukur dengan
menggunakan Kriteria yang secara garis besar diadaptasi dari penelitian
Kwame (2016) dan Leng and Ding (2011) karena mengadopsi elemen COSO
yang bersifat lebih umum untuk perusahaan-perusahaan di Indonesia dalam

proses pengukurannya.
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Tabel 3.1 Pengukuran Internal Control Disclosure Index

No Item Keterangan Skor
Tidak lengkap = 0 Lengkap = 1
1 Lingkungan  Struktur tata Struktur tidak RUPS, Dewan
internal kelola lengkap Komisaris, Komite
perusahaan Audit, Komite
Nominasi dan
Remunerasi, Komite
Perencanaan & Evaluasi
dan Pemantauan Risiko,
Direksi, Sekretaris
Perusahaan, Satuan
Kerja Audit Internal,
dan  Satuan  Kerja
Manajemen Risiko dan
Proses (Satuan Kerja
Sistem Manajemen
Risiko)
2 Evaluasi Terdapat Hanya risiko Terdapat risiko di luar
Risiko manajemen  keuangan risiko keuangan misal:
risiko dan risiko  bisnis,  risiko
cara hukum, dan risiko
mengatasi operasional
risiko
tersebut
3 Aktivitas Tugas dan = <10 tugas dan > 10 tugas dan tanggung
pengendalian  tanggung tanggung jawab jawab  divisi  audit
jawab divisi audit internal/unit audit
auditor internal/unit audit internal
internal
4 Informasi Sistem Tidak adanya Adanya sistem
dan informasi sistem informasi informasi dan
Komunsikasi  dan dan komunikasi komunikasi
komunikasi
5 Pengendalian  Sistem Tidak dinyatakan Efektivitas
internal atas pengendalia efektif tetapi telah pengendalian internal
pelaporan n internal dilaksanakan
keuangan
6 Pengawasan  Sertifikasi Tidak ada Ada sertifikasi pada
internal kepala audit informasi kepala audit internal
internal sertifikasi  yang
mengacu pada
kepala  internal
audit
7 Penilaian Penilaian Tidak melakukan Mengungkapkan hasil
internal sendiri oleh penilaian sendiri penilaian pengendalian
manajemen atau melakukan internal
atas penilaian sendiri
pengendalia tetapi tidak
n internal diungkapkan
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8 Penilaian Penilaian Tidak melakukan Mengungkapkan hasil
eksternal dari  audit penilaian dari penilaian dari audit
eksternal audit  eksternal eksternal

atau  melakukan
penilaian  tetapi
tidak diungkapkan

Sumber: Kwame (2016) dan Leng (2011) diolah kembali oleh peneliti (2025)

Setelah menerapkan kriteria untuk setiap pengungkapan
pengendalian internal perusahaan. Selanjutnya menghitung nilai total
pengungkapan dengan cara menghitung sebagai berikut.

[CDI = Total internal control yang diungkapkan

[tem skor maksimum

3.3.4 Variabel Kontrol

Variabel kontrol merupakan variabel yang digunakan agar pengaruh dari
variabel independen terhadap dependen tidak dipengaruhi oleh faktor
eksternal yang tidak diteliti (Ghozali, 2021). Dalam penelitian ini, leverage
dan firm age dipilih sebagai variabel kontrol sesuai dengan penelitian Liu et
al., (2024).

3.3.4.1 Leverage

Leverage merupakan penentu penting dalam keputusan investasi karena
adanya informasi asimetris yang meningkatkan efek buruk leverage terhadap
investasi perusahaan (Ahmad et al., 2023). Leverage biasanya dipoksikan
olen DER atau Debt of Equity Ratio. Debt to Equity Ratio (DER)
menunjukkan proporsi ekuitas dalam menjamin hutang total. DER juga
menunjukkan besarnya risiko keuangan. Semakin tinggi nilai DER semakin
tinggi risiko perusahaan mengalami kebangkrutan (Siswanto, 2021). DER
dihitung dengan rumus sebagai berikut (Liu et al., 2024 dan Brigham and
Houston, 2019):

Total Utang

DER=————
Total Ekuitas
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3.3.4.2 Firm Age

Firm age atau umur perusahaan adalah lamanya suatu perusahaan
beroperasi sejak didirikan hingga tahun pengamatan tertentu. Umur
perusahaan diukur dengan rumus sebagai berikut (Liu et al., 2024):

Firm Age = Ln (Tahun Pengamatan - Tahun Berdiri + 1)
3.4 Teknik Analisis Data

Teknik analisis data yang digunakan untuk melakukan penyelidikan pada
penelitian ini mencakup analisis statistik deskriptif, pemeriksaan asumsi
klasik, dan pengujian hipotesis. SPSS versi 26 dan Microsoft Excel menjadi
media yang digunakan pada pengujian ini.

3.4.1 Uji Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif ialah salah satu model pengolahan data yang ditujukan
untuk menggambarkan karakteristik data seperti nilai minimum dan
maksimum, nilai rata-rata (mean), standar deviasi, modus, kuartil, varian
(Ghozali, 2021). Pengujian statistik deskriptif dalam penelitian ini adalah
untuk menggambarkan nilai minimum dan maksimum nilai rata-rata, dan

standar deviasi dari masing-masing variabel.
3.4.2 Uji Asumsi Klasik

Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis
regresi linear berganda maka data yang akan diuji perlu diuji dengan uji
asumsi klasik seperti uji normalitas, autokorelasi, multikolinieritas, dan

heteroskedastisitas.
3.4.2.1 Uji Normalitas

Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah data telah
terdistribusikan dengan normal. Didalam uji regresi linear yakni uji statistik
F, uji statistik T, data perlu wajib memenuhi uji normalitas residual variabel
yang akan diregresikan bukan normalitas per masing-masing variabel
(Ghozali, 2021). Penelitian ini menggunakan Monte Carlo test Kolmogrov-
Smirnov untuk mengetahui apakah data telah terdistribusikan dengan normal
atau tidak dengan kriteria pengambilan keputusan dibawah ini (Ghozali,
2021):



26

1. Apabila Sig > 0.05, data dinyatakan terdistribusikan dengan normal.

2. Apabila Sig < 0.05, data dinyatakan tidak terdistribusikan dengan normal
Apabila data dinyatakan tidak terdistribusikan dengan normal, maka

peneliti perlu membuang data (outlier) data yang dinyatakan tidak normal

atau ekstrem tersebut (Ghozali, 2021).

3.4.2.2 Uji Multikolonieritas

Uji multikolonieritas digunakan untuk mengetahui apakah ada variabel
independen yang memiliki kemiripan antar variabel independen dalam suatu
model. Kemiripan tersebut akan mengakibatkan korelasi yang kuat. Apabila
nilai VIF yang dihasilkan berada diantara angka 1-10 dan nilai tolerance tidak
lebih dari 0.10 maka data tersebut dinyatakan tidak mengalami
multikolinieritas (Ghozali, 2021).

3.4.2.3 Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas digunakan untuk memeriksa apakah terjadi
perbedaan varian residual dari satu periode pengamatan ke periode
pengamatan lainnya. Pengujian heteroskedastisitas dalam penelitian ini
menggunakan uji breusch pagan heteroskedastisitas dengan beberapa kriteria,
yaitu (Ghozali, 2021):

1) Jika hasil uji menunjukkan bahwa nilai signifikansi > 0,05, maka tidak
terjadi heteroskedastisitas sehingga model regresi memenuhi asumsi
homoskedastisitas.

2) Jika hasil uji menunjukkan bahwa nilai signifikansi < 0,05, maka terjadi

heteroskedastisitas sehingga model regresi tidak memenuhi asumsi.
3.4.2.4 Uji Autokorelasi

Keberadaan autokorelasi antara gangguan digunakan untuk menguji
kesalahan pada waktu t-1 bersamaan dengan periode t. Uji ini penting karena
adanya keterkaitan antara observasi berurutan sepanjang waktu pada model
regresi linier. Autokorelasi terjadi ketika residual tidak independen antara
satu observasi dengan observasi lainnya. Teknik pengujian Durbin Watson
akan digunakan pada penelitian ini untuk melakukan uji autokorelasi. Uji ini

mengevaluasi keberadaan osilasi pada residual.
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Kriteria untuk menentukan adanya autokorelasi adalah sebagai berikut:
Ketika nilai Durbin-Watson berada antara 0 dan batas bawah (DL),
menandakan kemungkinan adanya korelasi positif. Jika berada antara 4
kurang DL dan 4, mungkin terdapat autokorelasi negatif. Nilai antara 4
dikurangi DU dan DU menunjukkan tidak ada korelasi. Tidak bisa dipastikan
adanya autokorelasi jika nilai berada di antara DL dan DU atau di kisaran 4
dikurangi DU dan 4 dikurangi DL.

Namun, uji autokorelasi menggunakan durbin watson memiliki salah
satu kelemahan, yaitu hanya mengurai adanya autokorelasi pada lag-1, tidak
menguji adanya autokorelasi pada lag-2, lag-3, dan seterusnya sehingga untuk
menguji hal ini dapat dilakukan pengujian alternatif menggunakan uji
Breusch Godfrey (uji BG), dengan kriteria sebagai berikut (Mubarak, 2021):
- Apabila Sig > 0.05, maka Ho ditolak, artinya menyatakan bahwa tidak

ada autokorelasi dalam residual.

- Apabila Sig < 0.05, maka Ho diterima, artinya menyatakan bahwa

terdapat autokorelasi dalam residual.
3.4.2.5 Pengujian regresi linear berganda

1. Model 1: Tanpa Efek Interaksi
Pada model 1, pengujian dilakukan menggunakan regresi linear
berganda. Menurut Ghozali (2021), regresi linear berganda ialah
analisis yang digunakan untuk menguji pengaruh hubungan fungsional
antara variabel independen (X) dan variabel kontrol (K) terhadap
variabel dependen (). Analisis regresi ini digunakan untuk mengukur
sejauh mana pengaruh antara variabel independen, yaitu earnings
performance dan variabel kontrol terhadap cumulative abnormal
return. Adapun model dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
CAR = o + B1EP + B2DER + BsFA + e
2. Model 2: Dengan Efek Interaksi
Pada model 2, variabel moderator (Z) berfungsi sebagai variabel

independen sekaligus juga berinteraksi dengan variabel independen
lainnya. Jenis moderator ini disebut dengan quasi moderator atau

moderator semu, yang mana metode ini digunakan untuk
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mengidentifikasi hubungan antar variabel dengan cara “mengalikan”
antar variabel untuk membuat regresi interaksi, yang mana konsep ini
pertama kali dikemukakan oleh Allison pada tahun 1977 dan
dikembangkan kembali oleh Sharma pada tahun 1981 (Ghozali, 2021
dan Sharma, 1981). Pada penelitian ini, konsep interaksi dari Sharma et
al., (1981) digunakan, yaitu dengan cara mengalikan variabel earnings
performance dengan internal control (EP*IC) untuk melihat pengaruh
internal control dalam memoderasi hubungan antara earnings
performance dengan cumulative abnormal return (Liu et al., 2024).
Adapun model dalam penelitian ini adalah sebagai berikut.

CAR = a + B1EP + B2EP*IC + B3IC + B4sDER + BsFA + e

o = Konstanta

B = Koefisien regresi

CAR = Cumulative Abnormal Return
EP = Earnings Performance

IC = Internal Control

DER = Leverage

FA = Firm Age

e = standar error
3.5 Pengujian Hipotesis
3.5.1 Uji Koefisien Determinasi

Uji koefisien determinasi (R-Squared atau R?) digunakan untuk
menjelaskan seberapa besar proporsi variasi dari variabel dependen yang
dapat dijelaskan oleh variasi variabel independen dalam suatu model regresi.
Dengan kata lain, Rz mengukur tingkat keberhasilan model dalam
menjelaskan hubungan antara variabel-variabel yang diteliti. Semakin tinggi
nilai R2, maka semakin besar proporsi variasi dari variabel dependen yang
dapat dijelaskan oleh model, sehingga menunjukkan bahwa model memiliki

kemampuan prediksi yang semakin baik (Ghozali, 2021).
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3.5.2 Uji Statistik T

Uji statistik T digunakan untuk melihat dampak dari masing-masing
variabel bebas terhadap variabel terikat. Menurut Ghozali (2021), uji statistik
T pada dasarnya digunakan untuk melihat seberapa jauh dampak dari masing-
masing variabel independen terhadap variabel dependen. Pengujian statistik
T dalam penelitian ini menggunakan tingkat kepercayaan sebesar 5% (0.05).
Pengaruh signfikan dapat dilihat dari nilai T hitung variabel (parsial)
memiliki nilai lebih besar daripada Ttabel. Kriteria pengujian pada uji
statistik T ialah dibawah ini:

- Ho: Variabel bebas tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel
terikat
- Ha: Variabel bebas berpengaruh signifikan terhadap variabel terikat

Pengambilan keputusan dapat dilakukan dengan cara berikut (Ghozali,
2021):

- Apabila Sig > 0.05, maka Ho diterima
- Apabila Sig < 0.05, maka Ho ditolak

353 Uji F

Uji F digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya pengaruh secara
bersama-sama atau simultan antara variabel independen terhadap variabel
dependen (Sitompul, 2023). Menurut Ghozali (2021), tingkatan yang
digunakan adalah sebesar 5% atau 0,05, jika nilai signifikan F < 0,05 maka
dapat diartikan bahwa variabel independen secara simultan mempengaruhi
variabel dependen atau sebaliknya.



BAB V
PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Dalam penelitian ini, terdapat beberapa temuan yang dapat disimpulkan antara

lain adalah sebagai berikut.

1. Analisis menunjukkan bahwa earnings performance memiliki pengaruh
positif dan signifikan terhadap cumulative abnormal return. Hal ni sejalan
dengan teori sinyal dan relevansi nilai yang menjelaskan bahwa informasi
keuangan, seperti Kinerja laba yang tinggi, digunakan oleh manajemen
sebagai sinyal positif kepada investor mengenai prospek dan kesehatan
keuangan perusahaan di masa depan. Ketika perusahaan menunjukkan
kinerja laba yang baik, investor cenderung menanggapinya secara positif
karena dianggap mencerminkan efisiensi operasional dan potensi
pertumbuhan. Reaksi positif ini tercermin dalam kenaikan harga saham
yang kemudian menghasilkan abnormal return.

2. Hasil penelitian dan analisis menunjukkan bahwa internal control
memoderasi positif dan signifikan antara earnings performance dengan
cumulative abnormal return. Temuan ini mengindikasikan bahwa
pengungkapan pengendalian internal yang kuat oleh perusahaan tidak hanya
mencerminkan sistem tata kelola yang baik, tetapi juga meningkatkan
kepercayaan investor terhadap kualitas informasi laba yang disampaikan.
Dengan adanya pengendalian internal yang efektif, laporan keuangan
dianggap lebih andal dan transparan, sehingga sinyal laba yang dihasilkan
perusahaan cenderung lebih dipercaya oleh pasar.

3. Untuk variabel kontrol, hasil penelitian dan analisis memperlihatkan bahwa
leverage tidak berpengaruh signifikan, sedangkan firm age berpengaruh

positif signifikan terhadap cumulative abnormal return.
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5.2 Keterbatasan Penelitian

Adapun keterbatasan penelitian, pada penelitian ini adalah sebagai berikut.

1. Keterbatasan objek dan periode penelitian
Penelitian ini hanya menggunakan sampel dari satu sektor, yaitu sektor
properti dan real estate sehingga tidak mencakup untuk hasil analisis dari
seluruh perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Inodnesia. Selanjutnya,
periode penelitian yang digunakan dalam penelitian ini relatif singkat, yaitu
hanya selama 5 tahun.

2. Keterbatasan pengukuran
Pengukuran return pasar dalam penelitian ini berdasarkan return indeks
saham gabungan yang kurang mencerminkan keadaan sebenarnya dari
sektor properti dan real estate. Hal ini dikarenakan adanya keterbatasan data

terkait indeks sektoral yang tercatat di Bursa Efek Indonesia.
5.3 Saran

Adapun saran yang dapat diberikan berdasarkan penelitian ini adalah sebagai
berikut.
1. Penggunaan variabel atau proksi pengukuran lain
Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menggunakan variabel kualitas
audit, corporate governance, ataupun intellectual capital dalam melihat
pengaruh moderasi terhadap hubungan earnings performance dan abnormal
return. Kemudian, diharapkan dalam pengukuran variabel pada topik saham
dalam penelitian ini mengunakan proksi lain, seperti harga saham, ERC,
ataupun CAR dengan menggunakan CAPM model.
2. Penggunaan indeks sektoral
Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menggunakan indeks sektoral
sesuai dengan sektor yang diteliti untuk pengukuran return pasar, agar hasil
analisis dapat lebih representatif terhadap dinamika pada sektor yang

menjadi objek penelitian.
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