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ABSTRAK

Fera Anggraeni, 2025. Pengaruh Kinerja Keuangan, Ukuran
Perusahaan, Dan Struktur Modal Terhadap
Earnings Response Coefficient dengan Corporate
Social Responsibility Sebagai Variabel Moderasi
Pada Perusahaan Asuransi dan Perbankan Yang
Terdaftar Di BEI Periode 2021-2023

Pembimbing : Dr. Yusmaniarti, SE., M.M

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis bagaimana kinerja keuangan,
ukuran perusahaan, dan struktur modal mempengaruhi Earnings Response
Coefficient (ERC). Penelitian ini juga menginvestigasi peran Corporate Social
Responsibility (CSR) sebagai variabel moderasi dalam hubungan tersebut. Objek
penelitian ini adalah perusahaan asuransi dan perbankan yang terdaftar di BEI
periode 2021-2023. Jumlah sampel penelitian ini sebanyak 53 perusahaan asuransi
dan perbankan. Metode pengumpulan data penelitian ini menggunakan laporan
keuangan tahunan dan laporan keberlanjutan perusahaan (sustainability report)
perusahaan yang tercantum di website Bursa Efek Indonesia (BEI). Dengan
menggunakan terknik analisis , hasil penelitian ini dapat disimpulkan bahwa
variabel kinerja keuangan dan ukuran perusahaan secara signifikan berpengaruh
terhadap ERC, sedangkan struktur modal secara signifikan berpengaruh terhadap
Earnings Response Coefficient ERC. Selain itu CSR secara signifikan dapat
memperlemah hubungan antara kinerja keuangan dan struktur modal dengan
ERC, disisi lain CSR dapat memperkuat hubungan antara ukuran perusahaan
dengan ERC.

Kata Kunci : Kinerja keuangan, ukuran perusahaan, struktur modal,
Earnings Response Coefficient dan Corporate Social
Responsibility.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Selama era globalisasi, banyak aktivitas ekonomi yang mengandalkan
teknologi dan data terbaru telah menghubungkan berbagai pihak melalui transaksi.
Dampaknya, perputaran roda perekonomian berkembang pesat, baik di pasar
internasional maupun domestik. Persepsi tentang tujuan perusahaan juga berubah,
sehingga kebutuhan dana untuk pertumbuhan dan mencapai keuntungan menjadi
faktor kunci yang mempengaruhi kekuatan dan kelangsungan usaha. Semakin
ketatnya persaingan bisnis mengharuskan perusahaan untuk terus berinovasi dan
meningkatkan kinerjanya untuk bertahan. Hal ini tidak hanya berlaku bagi
perusahaan berskala besar, tetapi juga bagi perusahaan asuransi yang memiliki
peranan penting dalam menjaga stabilitas ekonomi negara. Kemampuan
perusahaan asuransi dalam merespon perubahan lingkungan bisnis yang dinamis
menjadi kunci keberhasilan perusahaan (Aisyah & Juardi, 2023).

Suatu perusahaan pastinya selalu mengusahakan pengembangan usaha
yang maksimal dalam usahanya untuk mencapai tujuan yang diinginkan
perusahaan, namun tidak sedikit modal yang dibutuhkan untuk mewujudkan
tujuan perusahaan tersebut. Dalam memperoleh modal perusahaan dapat
menggunakan dua metode pembiayaan yaitu pembiayaan yang diperoleh dari

investor dan kreditor. Untuk menarik perhatian para investor dan kreditor dalam



pembiayaannya, perusahaan melakukan penawaran umum di pasar modal agar
saham yang ditawarkan dapat diperdagangkan (Gunawan & Wati, 2021).

Pelaporan keuangan perusahaan merupakan hal yang sering kali menjadi
fokus utama para investor maupun kreditor, terutama pada hal yang berkaitan
dengan informasi laba. Dalam pengukuran keberhasilan perusahaan dan
memprediksi keberlanjutan perusahaan dalam bersaing di dunia pasar serta
pengukuran tingkat pengembalian yang didapatkan oleh investor maupun kreditur,
informasi laba merupakan poin penting dalam pengukuran hal tersebut. Tetapi
kenyataan yang terjadi terkait perolehan laba sebuah perusahaan sesungguhnya
menyatakan bahwa tidak semua perolehan angka laba bisa diterima dengan baik
oleh investor maupun kreditor. Dengan adanya informasi laba yang ditunjukkan
oleh sebuah perusahaan dapat menjadi bahan bagi investor untuk memperbaiki
pendapat mereka sebelumnya terkait dengan perusahaan tersebut. Hal ini
menandakan bahwa tidak semua perolehan angka laba dapat menggambarkan
kualitas informasi yang sama.(El Kavi & Amin, 2024).

Informasi tentang laba mengukur keberhasilan atau kegagalan bisnis dalam
mencapai tujuan operasi yang ditetapkan. Beberapa penelitian mendukung bahwa
manipulasi terhadap laba yang dilakukan manajemen dapat menurunkan kualitas
laba. Laba merupakan informasi yang sangat penting dalam laporan keuangan
karena digunakan untuk mengukur Kinerja perusahaan. Informasi ini diharapkan
kreditor ataupun investor untuk mengevaluasi kinerja manajemen, memperkirakan
earnings power, memprediksi laba di masa yang akan datang dan memprediksi

arus kas di masa yang akan datang. Dalam melakukan pencatatan laba, perusahaan



diberikan fleksibilitas oleh standar akuntansi untuk memilih metode akuntansi
maupun estimasi yang akan digunakan. Fleksibilitas tersebut akan mempengaruhi
kualitas laba yang dihasilkan perusahaan. Oleh karena itu, diperlukan pemahaman
yang mendalam bagi para pengguna laporan keuangan tentang kualitas laba yang
dilaporkan perusahaan (Kurniawan & Aisah, 2020).

Investor lebih tertarik ketika perusahaan mengumumkan tingkat
pengembalian yang tinggi, karena ini berarti investor akan menerima dividen
berdasarkan persentase kepemilikan saham yang dimilikinya Tingkat laba yang
tinggi juga menjadi sinyal positif bagi publik, sehingga keinginan investor untuk
berinvestasi semakin meningkat. Meskipun informasi laba sangat penting bagi
para investor, oleh sebab itu manajer perusahaan harus memberikan informasi
yang jujur dan aktual. Sayangnya, beberapa manajemen terkadang melakukan
tindak kecurangan, seperti manipulasi laporan keuangan, karena tekanan dari
investor yang cenderung menilai Kinerja manajemen berdasarkan laba yang
dihasilkan oleh perusahaan (Septiano et al., 2022).

Beberapa fenomena yang dikutip dari media online CNBC Indonesia,
terdapat beberapa kasus penyelewengan dana nasabah dan manipulasi laporan
keuangan perusahaan asuransi Indonesia yang mempengaruhi respon pasar
terhadap laba perusahaan. Seperti yang disampaikan Ketua Badan Pemeriksa
Keuangan (BPK) Agung Firman Sampurna dalam Banjarnahor (2018), yang
menyampaikan bahwa pada tahun 2018, Bank Bukopin diminta untuk mengubah
laporan keuangannya dari tahun 2015 hingga 2017 karena ada indikasi manipulasi

terkait kartu kredit. Manipulasi ini menyebabkan kenaikan pendapatan berbasis



komisi yang tidak wajar. Akibatnya, laba bersih Bank Bukopin untuk tahun 2016
direvisi menjadi Rp185,56 miliar, turun dari Rp1,08 triliun. Bank Bukopin juga
harus merevisi biaya penyisihan kerugian aset keuangannya menjadi Rp797,65
miliar dari sebelumnya Rp649,05 miliar. Selain itu, ekuitas Bank Bukopin direvisi
menjadi Rp6,91 triliun. Kasus ini unik karena bank telah melaporkan
keuangannya untuk diperiksa oleh auditor internal dan eksternal, serta pihak
berwenang lainnya. Tiga tahun setelahnya, kasus ini kembali menjadi perhatian
OJK dan BEI, menunjukkan bahwa masalah ini bisa lolos dari pengawasan.

Dari fenomena di atas, kita dapat menyimpulkan bahwa respon pasar tidak
hanya bergantung pada laba. Artinya, tingkat pengembalian saja tidak cukup
menjadi fokus landasan bagi investor dalam pengambilan keputusan. Terdapat
faktor lain yang mempengaruhi keputusan investor terkait dengan perusahaan.
Indikator yang dapat digunakan untuk mengukur besaran respon pasar terhadap
informasi laba perusahaan yang diumumkan adalah Earnings Response
Coefficient (ERC). ERC menggambarkan hubungan antara laba dan return saham
dengan menguraikan dan mengidentifikasi perbedaan reaksi pasar terhadap
pengumuman laba. Jadi, besarnya hubungan antara laba dan return saham ini
disebut sebagai Earnings Response Coefficient (ERC) (Nasriani et al., 2023).

Terdapat beberapa faktor yang memengaruhi ERC, yaitu profitabilitas.
Kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan (laba) selama periode
tertentu, baik dari sisi penjualan, aset, maupun modal saham, dikenal dengan
istilah profitabilitas. Nilai profitabilitas ini umumnya menjadi indikator untuk

mengukur Kinerja perusahaan. Semakin tinggi nilai profitabilitas, menunjukkan



semakin efektif dan efisien perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dari
setiap aset yang digunakan (Setiowati et al., 2023). Investor dan pelanggan ini
umumnya bersedia membayar lebih untuk produk dan layanan dari perusahaan
yang menerapkan ERC dengan baik, sehingga meningkatkan profitabilitas
perusahaan. Pada penelitian (Wahasusmiah & Indriani, 2022; Sarahwati &
Setiadi, 2022; Zuhdi et al., 2024), menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh
terhadap ERC. Namun (Cantyawati & Dewi, 2021; Angela & Iskak, 2020; Hakim
et al., 2023) menyatakan profitabilitas tidak memiliki pengaruh terhadap ERC.

Ukuran perusahaan juga merupakan faktor yang dapat mempengaruhi
ERC. Ukuran perusahaan adalah salah satu tolak ukur yang menunjukkan besar
kecilnya sebuah perusahaan. Hal ini dapat dilihat dari nilai total aset yang dimiliki
perusahaan. Semakin besar nilai asetnya, semakin besar pula perusahaan tersebut
(Rossa et al., 2023). Perusahaan besar umumnya memiliki kualitas laba yang lebih
baik, akses ke informasi yang lebih baik, diversifikasi risiko yang lebih baik,
stabilitas kinerja yang lebih baik, dan likuiditas saham yang lebih baik. Faktor-
faktor ini meningkatkan kepercayaan investor terhadap perusahaan dan
meningkatkan nilai ERC. Pada penelitian (Nataliantari et al., 2020; Inan
Rahmawati et al., 2021; Okalesa et al., 2022) menyatakan ukuran perusahaan
berpengaruh terhadap ERC. Sedangkan penelitian (Lasmida & Ekadjaja, 2020;
Apriani & Mutumanikam, 2021; Sa’diyah et al, 2023) menyatakan ukuran
perusahaan tidak berpengaruh terhadap ERC.

Selain itu, struktur modal juga dapat mempengaruhi ERC. Struktur modal

bagaikan kerangka keuangan perusahaan, tersusun dari utang jangka panjang dan



modal sendiri. Kerangka ini menentukan bagaimana perusahaan membiayai aset
dan operasinya. Struktur modal yang ideal adalah yang memaksimalkan nilai
perusahaan bagi pemegang saham, bagaikan bangunan kokoh yang menunjang
nilai properti. Struktur modal mencerminkan keseimbangan finansial perusahaan,
bagaikan komposisi resep masakan yang menentukan rasa (Abdillah & Ali, 2024).
Perpaduan modal dari utang jangka panjang dan modal sendiri ini menjadi sumber
pendanaan utama perusahaan. Struktur modal yang optimal tidak hanya berfokus
pada memaksimalkan nilai perusahaan, tetapi juga harus mempertimbangkan
aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola. Dengan mengintegrasikan prinsip-
prinsip ERC ke dalam strategi struktur modal, perusahaan dapat mencapai
pertumbuhan yang berkelanjutan dan bertanggung jawab, serta meningkatkan
kepercayaan investor dan pemangku kepentingan lainnya. Pada penelitian
(Darmawan, 2022; Fransiska, 2023; Manurung et al., 2023) menyatakan bahwa
struktur modal memiliki pengaruh terhadap ERC. Namun (Rahmawati & Asyik,
2020; Rachma, 2022; Qoys et al., 2023) pada penelitian menyatakan bahwa
struktur modal tidak memiliki pengaruh terhadap ERC.

Konsep CSR tak hanya menjadi tren, tetapi juga sebuah keharusan di era
modern. Perusahaan yang mengabaikan tanggung jawab sosial dan lingkungannya
akan tertinggal di belakang. Konsumen dan investor masa kini semakin cerdas dan
kritis, dengan cenderung mendukung perusahaan yang berkomitmen terhadap
keberlanjutan dan kesejahteraan masyarakat (Prihatiningrum & Ayem, 2021).
Berkaitan dengan hal tersebut ERC mendorong perusahaan mengintegrasikan

aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola perusahaan ke dalam strategi maupun



operasinya. Hal ini sejalan dengan tujuan CSR untuk menciptakan nilai jangka
panjang bagi perusahaan dan pemangku kepentingannya. Pada penelitian
(Immanuel & Prabowo 2021; Baskoro et al., 2021; Aprilia & Rahayu 2023)
menyatakan bahwa CSR berpengaruh terhadap ERC. Namun pada penelitian
Nuriyanto et al. (2020) dan Noegroho et al., (2023) menyatakan bahwa CSR tidak
berpengaruh terhadap ERC.

Pada sisi lainnya Kinerja keuangan yang baik dan efisiensi, dapat
mendorong perusahaan untuk mengalokasikan lebih banyak sumber daya untuk
kegiatan CSR. Hal ini dikarenakan perusahaan yang memiliki performa finansial
yang kuat cenderung memiliki kapasitas lebih untuk berinvestasi dalam program-
program yang memberikan manfaat sosial, lingkungan, dan ekonomi. Selain itu,
perusahaan yang aktif dalam CSR sering kali mendapatkan reputasi yang lebih
baik di mata pemangku kepentingan, yang akhirnya dapat meningkatkan kinerja
keuangan mereka. Pernyataan ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
(Azizah et al., 2022; T. S. Lestari et al., 2024;Widhaningrum & Trisnawati, 2024).

Selain kinerja keuangan, ukuran perusahaan turut mempengaruhi CSR.
Secara umum, perusahaan yang lebih besar cenderung memiliki sumber daya
yang lebih banyak, sehingga mereka mampu menginvestasikan lebih dalam
program-program CSR sebagai bentuk kepedulian perusahaan terhadap
masyarakat dan lingkungan sekitar. Hal dapat meningkatkan transparansi dan
akuntabilitas perusahaan, sebagai upaya untuk memenuhi harapan para pemangku
kepentingan dan membangun citra positif di mata publik. Hal ini sejalan dengan

penelitian (Oviliana et al., 2021; Prasetya & Sari, 2022; Pitriani et al., 2024)



Struktur modal, yang mengacu pada proporsi antara utang dan ekuitas
dalam suatu perusahaan, memiliki pengaruh signifikan terhadap tanggung jawab
sosial perusahaan (CSR). Beberapa penelitian menunjukkan bahwa perusahaan
dengan struktur modal yang seimbang cenderung lebih mampu berinvestasi dalam
inisiatif CSR. Hal ini disebabkan oleh adanya kestabilan finansial yang
memungkinkan perusahaan untuk mengalokasikan dana untuk program-program
sosial, lingkungan, dan keadilan ekonomi. Sebaliknya, perusahaan yang sangat
bergantung pada utang mungkin lebih fokus pada kewajiban keuangan jangka
pendek dan kurang dapat melakukan investasi berkelanjutan dalam inisiatif CSR.
Dengan demikian, struktur modal tidak hanya mempengaruhi kesehatan finansial
perusahaan, tetapi juga mencerminkan komitmen mereka terhadap tanggung
jawab sosial dan keberlanjutan. Hal ini sejalan dengan penelitian (Savitri &
Wahidahwati, 2021;Wardani & Lestari, 2022)

Penelitian ini mereplikasi penelitian yang telah dilakukan oleh Rizki et al.
(2024). Sebagai pembaharuan penelitian, di mana penelitian sebelumnya
mengangkat variabel independen berupa kualitas audit dan perlindungan investor,
maka penelitian ini menggunakan Kinerja keuangan, ukuran perusahaan dan
struktur modal sebagai variabel independen. Selain itu, peneliti menambahkan
CSR (Corporate Social Responsibility) sebagai variabel moderasi, sesuai dengan
saran yang diberikan oleh peneliti terdahulu untuk menambahkan permasalahan
terkait dengan tingkat pengungkapan dan pertanggungjawaban.

Berdasarkan latar belakang dan fenomena di atas, serta diperkuat dengan

dengan research gap penelitian-penelitian sebelumnya, hasil yang diperoleh masih



terdapat kesenjangan-kesenjangan. Maka dari itu penulis tertarik untuk meneliti

ERC sebagai objek penelitian dengan judul “Pengaruh Kinerja Keuangan,

Ukuran Perusahaan, Dan Struktur Modal Terhadap Earnings Response

Coefficient dengan Corporate Social Responsibility Sebagai Variabel Moderasi

Pada Perusahaan Perbankan Yang Terdaftar Di BEI Periode 2021-2023”.

Penelitian ini dilandasi oleh pengalaman penulis dalam menganalisis data

keuangan perusahaan dan ketertarikan untuk memberikan kontribusi baru dalam

memahami perilaku pasar saham terhadap pengumuman laba perusahaan
perbankan.

1.2.  ldentifikasi Masalah
Berdasarkan latar belakang di atas maka permasalahan yang dapat

diidentifikasi adalah:

1. Ketidakpercayaan investor: Kasus-kasus penyelewengan dana dan
manipulasi laporan keuangan telah merusak kepercayaan investor terhadap
perusahaan perbankan. Hal ini dapat menyebabkan investor ragu-ragu
untuk berinvestasi di perusahaan asuransi, meskipun perusahaan tersebut
memiliki Kinerja keuangan yang baik.

2. Ketidakjelasan informasi: Manipulasi laporan keuangan dapat membuat
informasi keuangan perusahaan asuransi menjadi tidak jelas dan tidak
dapat diandalkan. Hal ini dapat membuat investor kesulitan dalam menilai
nilai perusahaan dan membuat keputusan investasi yang tepat.

3. Ketidakefisienan pasar modal: Ketidakpercayaan investor dan informasi

yang tidak jelas dapat menyebabkan ketidakefisienan pasar modal. Hal ini
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dapat membuat harga saham perusahaan asuransi tidak mencerminkan
nilai sebenarnya perusahaan.

Penurunan  kinerja  perusahaan: Ketidakpercayaan investor dan
ketidakefisienan pasar modal dapat menyebabkan penurunan Kkinerja
perusahaan perbankan. Hal ini dapat berakibat pada kerugian bagi
pemegang saham dan nasabah perusahaan perbankan.

Batasan Masalah

Berdasarkan konteks dan identifikasi permasalahan yang diuraikan, maka

peneliti membatasi penelitian ini pada permasalahan yang berkaitan dengan:

1.

1.4.

Objek penelitian adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) selama periode 2021-2023.

Pada variabel moderasi menggunakan Global Reporting Initiative (GRI)
Standar 2021 sebagai indeks pengukuran CSR

Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah dikemukakan, maka dapat

dirumuskan permasalahan penelitian sebagai berikut:

1.

Apakah kinerja keuangan berpengaruh terhadap ERC pada perusahaan
perbankan yang terdaftar di BEI periode 2021-2023?
Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap ERC pada perusahaan
perbankan yang terdaftar di BEI periode 2021-2023?
Apakah struktur modal berpengaruh terhadap ERC pada perusahaan

perbankan yang terdaftar di BEI periode 2021-2023?
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Apakah CSR memoderasi hubungan antara kinerja keuangan dengan ERC
pada perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI periode 2021-2023?
Apakah CSR memoderasi hubungan antara ukuran perusahaan dengan
ERC pada perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI periode 2021-
20237

Apakah CSR memoderasi hubungan antara struktur modal dengan ERC
pada perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI periode 2021-2023?
Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah, penelitian ini bertujuan untuk:

Untuk menganalisis dan memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh
kinerja keuangan terhadap ERC pada perusahaan perbankan yang terdaftar
di BEI periode 2021-2023.

Untuk menganalisis dan memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh
ukuran perusahaan terhadap ERC pada perusahaan perbankan yang
terdaftar di BEI periode 2021-2023.

Untuk menganalisis dan memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh
struktur modal terhadap ERC pada perusahaan perbankan yang terdaftar di
BEI periode 2021-2023.

Untuk menganalisis bagaimana CSR dapat memoderasi hubungan antara
kinerja keuangan dengan ERC pada perusahaan perbankan yang terdaftar

di BEI periode 2021-2023
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Untuk menganalisis bagaimana CSR memoderasi hubungan antara ukuran
perusahaan dengan ERC pada perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI
periode 2021-2023

Untuk menganalisis bagaimana CSR memoderasi hubungan antara struktur
modal dengan ERC pada perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI

periode 2021-2023.

Manfaat Penelitian

Manfaat Teoritis:

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi pada
pengembangan teori sinyal (signaling theory) teori stakeholder
(stakeholder theory), teori agensi (agency theory), trade off theory, dan
teori legitimasi (legitimacy theory) dalam menjelaskan faktor-faktor yang
mempengaruhi ERC.

Penelitian ini juga diharapkan dapat memperluas wawasan dan
pengetahuan di bidang akuntansi keuangan, khususnya mengenai
determinan ERC pada perusahaan perbankan.

Hasil penelitian ini dapat menjadi referensi bagi penelitian-penelitian
selanjutnya yang berkaitan dengan topik ERC.

Manfaat Praktis:

Bagi perusahaan perbankan, hasil penelitian ini dapat memberikan
informasi mengenai faktor-faktor yang perlu diperhatikan untuk
meningkatkan ERC, sehingga dapat meningkatkan kepercayaan investor

terhadap perusahaan.



13

Bagi investor dan calon investor, hasil penelitian ini dapat memberikan
informasi dalam mengambil keputusan investasi yang lebih baik dengan
mempertimbangkan faktor-faktor yang mempengaruhi ERC.

Bagi regulator, penelitian ini dapat memberikan masukan dalam
menetapkan kebijakan dan peraturan yang terkait dengan pengungkapan

informasi  keuangan dan non-keuangan perusahaan perbankan.
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