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The objective of this study is to assess the impact of leverage and 
profitability on the Earnings Response Coefficient (ERC). The utilized 
methodology employs a quantitative approach, utilizing annual data 
from logistics sector companies listed on the Indonesia Stock 
Exchange (IDX) for the period spanning from 2020 to 2022. The data 
were collected from the official IDX website, www.idx.co.id, using 
purposive sampling techniques. A total of 45 observations were 
selected for the sample. Panel data was subjected to hypothesis 
testing using multiple linear regression analysis. The research 
findings indicate that leverage positively influences ERC, however 
profitability does not have a significant effect on ERC. This work aims 
to make a valuable contribution to the existing literature on ERC, 
particularly in the context of corporate data in the logistics sector, 
which has received limited attention in earlier research. 

 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menilai dampak leverage dan 
profitabilitas terhadap Earnings Response Coefficient (ERC). Metodologi 
yang digunakan menggunakan pendekatan kuantitatif, memanfaatkan 
data tahunan dari perusahaan sektor logistik yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) untuk periode yang mencakup tahun 2020 hingga 2022. 
Data dikumpulkan dari situs web resmi BEI, www.idx.co.id, menggunakan 
teknik purposive sampling. Sebanyak 45 observasi dipilih untuk sampel. 
Data panel menjadi sasaran pengujian hipotesis menggunakan analisis 
regresi linier berganda. Temuan penelitian menunjukkan bahwa leverage 
secara positif memengaruhi ERC, namun profitabilitas tidak memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap ERC. Karya ini bertujuan untuk 
memberikan kontribusi yang berharga bagi literatur yang ada tentang 
ERC, khususnya dalam konteks data perusahaan di sektor logistik, yang 
telah mendapat perhatian terbatas dalam penelitian sebelumnya.
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1. PENDAHULUAN  
Pemerintah Indonesia menetapkan wabah COVID-

19 sebagai bencana nasional melalui Keputusan 
Presiden Nomor 12 Tahun 2020, yang 
mengklasifikasikan pandemi sebagai bencana non-alam 
(Keputusan Presiden RI, 2020). Keputusan ini memaksa 
pemerintah untuk memberlakukan pembatasan 
mobilitas masyarakat, yang berdampak langsung pada 
perekonomian, termasuk sektor transportasi dan 
pergudangan. Pada tahun 2020, Produk Domestik Bruto 
(PDB) Indonesia mengalami penurunan sebesar -2,02 
persen secara tahunan, sementara sektor transportasi 
dan pergudangan mengalami penurunan yang lebih 
tajam sebesar -15,04 persen (Badan Pusat Statistik, 
2021). Penurunan ini mencerminkan dampak langsung 
pandemi terhadap aktivitas ekonomi di sektor 
transportasi dan logistik, yang menjadi tulang punggung 
distribusi barang dan jasa. Fenomena ini menunjukkan 
bahwa perusahaan di sektor ini menghadapi tantangan 
serius dalam mempertahankan performa keuangan 
mereka, yang pada gilirannya memengaruhi harga 
saham dan kepercayaan investor. 

Sektor transportasi dan pergudangan mencakup 
subsektor seperti angkutan rel, darat, laut, sungai, 
danau, penyeberangan, udara, serta pergudangan dan 
jasa penunjang angkutan. Pada tahun 2022, subsektor 
angkutan darat merupakan kontributor terbesar 
dengan 57,95 persen dari total sektor ini, diikuti oleh 
subsektor pergudangan dan jasa penunjang angkutan 
dengan kontribusi 19,16 persen (Badan Pusat Statistik, 
2024). Perusahaan dalam sektor logistik juga dianggap 
penting dalam subsektor moda transportasi dan 
pergudangan serta jasa penunjang angkutan (Rahayu, 
2020). 

Namun, hasil penelitian terkait kondisi keuangan 
perusahaan di sektor logistik selama pandemi 
menunjukkan hasil yang beragam. Penelitian oleh 
Cahyani & Iramani (2022) menunjukkan bahwa 
pandemi COVID-19 tidak mempengaruhi kesehatan 
keuangan perusahaan transportasi dan logistik di 
Indonesia. Sebaliknya, Kriswahyuni & Effendi (2021) 
menemukan bahwa kondisi keuangan perusahaan di 
sektor ini berdampak positif pada harga saham, 
meskipun terdapat penurunan harga saham sebesar -14 
persen pada tahun 2020 dibandingkan tahun 2019. 
Perbedaan ini menunjukkan adanya perbedaan antara 
kinerja keuangan yang dilaporkan dan respons pasar 
terhadap laporan keuangan tersebut, yang menyoroti 
pentingnya Earnings Response Coefficient (ERC) sebagai 
alat untuk menilai keinformatifan laba. 

Dalam konteks pandemi, penurunan harga saham 
yang tidak sejalan dengan klaim stabilitas kondisi 
keuangan perusahaan menimbulkan pertanyaan 
tentang bagaimana pasar merespons informasi kinerja 
perusahaan. Teori sinyal yang dikemukakan oleh 
Spence (1973) relevan dalam menjelaskan bagaimana 
perusahaan menggunakan laporan keuangan sebagai 
sinyal kepada pasar. Menurut teori ini, perusahaan 
mengirimkan sinyal kepada investor melalui informasi 
yang dipublikasikan, seperti laporan keuangan, untuk 
mengurangi asimetri informasi antara manajemen dan 
investor. Dalam kondisi ketidakpastian tinggi seperti 

pandemi COVID-19, informasi laba yang dilaporkan 
perusahaan menjadi sinyal penting bagi investor untuk 
menilai kesehatan finansial dan prospek masa depan 
perusahaan. Sinyal yang baik berupa laporan keuangan 
yang akurat akan meningkatkan Earnings Response 
Coefficient (ERC) atau keinformatifan laba, karena pasar 
akan merespons informasi tersebut secara positif, yang 
meningkatkan kepercayaan investor. 

Earnings Response Coefficient (ERC) mengukur 
seberapa baik pasar merespons informasi laba yang 
dilaporkan perusahaan, terutama dalam kondisi krisis 
ketika ketidakpastian meningkat. Investor menghadapi 
tantangan untuk menilai apakah informasi laba yang 
dilaporkan benar-benar mencerminkan kondisi 
perusahaan atau apakah terdapat kemungkinan 
manipulasi laba oleh manajemen untuk menyesuaikan 
ekspektasi pasar. Firmansyah & Herawaty (2019) 
menunjukkan bahwa income smoothing, baik yang 
dilakukan secara real maupun artificial, tidak selalu 
meningkatkan keinformatifan laba, tergantung pada 
motivasi manajerial dan situasi ekonomi. Hal ini 
menggarisbawahi pentingnya penyelidikan lebih lanjut 
terkait ERC, terutama dalam konteks pandemi, di mana 
pasar memerlukan sinyal yang jelas tentang kesehatan 
keuangan perusahaan. 

Penelitian oleh Firmansyah & Herawaty (2016) 
juga menunjukkan bahwa praktik income smoothing 
dan kebijakan dividen dapat mempengaruhi ERC pada 
perusahaan besar di Indonesia. Selain itu, penelitian 
oleh Firmansyah et al. (2022) menemukan bahwa 
leverage memiliki dampak yang bervariasi terhadap 
keinformatifan laba, tergantung pada karakteristik 
perusahaan dan industri yang bersangkutan. Penelitian 
ini penting karena memberikan bukti empiris bahwa 
leverage dan kebijakan manajemen laba dapat menjadi 
sinyal kuat yang memengaruhi respons pasar terhadap 
informasi laba yang dilaporkan. 

Sujarwati et al. (2022) menyoroti bahwa tata 
kelola perusahaan yang baik dan pengungkapan 
tanggung jawab sosial perusahaan (CSR) juga 
berdampak positif pada ERC, karena praktik-praktik 
tersebut memperkuat sinyal yang diberikan kepada 
pasar, menunjukkan transparansi dan komitmen 
perusahaan terhadap prinsip-prinsip keberlanjutan. Di 
sektor manufaktur, CSR, ukuran perusahaan, dan 
leverage terbukti mempengaruhi ERC, meskipun 
peluang pertumbuhan dan profitabilitas tidak memiliki 
dampak signifikan. 

Penelitian-penelitian ini menegaskan bahwa 
berbagai faktor, seperti tata kelola perusahaan dan 
leverage, berperan penting dalam menentukan 
seberapa kuat sinyal yang diterima oleh pasar melalui 
laporan keuangan, yang pada gilirannya meningkatkan 
atau menurunkan keinformatifan laba. Di sektor-sektor 
seperti manufaktur dan barang konsumsi, 
pengungkapan tanggung jawab sosial dan tata kelola 
juga ditemukan berpengaruh signifikan terhadap ERC, 
sementara ukuran dan struktur modal perusahaan tidak 
selalu memberikan dampak yang signifikan. Namun, di 
sektor logistik, khususnya selama pandemi, penelitian 
mengenai pengaruh leverage dan profitabilitas 
terhadap keinformatifan laba masih sangat terbatas. 
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Penelitian ini bertujuan untuk mengisi 
kesenjangan literatur dengan menguji pengaruh 
leverage dan profitabilitas terhadap Earnings Response 
Coefficient (ERC) atau keinformatifan laba pada 
perusahaan sektor logistik yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) selama periode 2020-2022. Periode ini 
dipilih karena mencerminkan dampak terbesar dari 
pandemi COVID-19, dengan kebijakan pembatasan 
sosial berskala besar (PSBB) yang sangat memengaruhi 
aktivitas ekonomi, terutama di sektor transportasi dan 
pergudangan. Pandemi COVID-19 menyebabkan 
pembatasan yang ketat terhadap mobilitas masyarakat 
dan aktivitas bisnis, sehingga berdampak langsung pada 
pergerakan barang dan orang di sektor transportasi dan 
pergudangan. Dampak dari PSBB dirasakan secara 
tajam dalam bentuk penurunan produktivitas, 
pendapatan, dan kapasitas operasional perusahaan-
perusahaan di subsektor ini. 

Kebijakan pembatasan sosial tidak hanya 
berdampak pada rantai pasok domestik, tetapi juga 
memperburuk situasi perdagangan internasional. Oleh 
karena itu, periode 2020-2022 dipandang sebagai masa 
kritis yang mencerminkan dampak paling signifikan dari 
pandemi terhadap aktivitas ekonomi di sektor 
transportasi dan pergudangan. Penelitian ini 
diharapkan dapat mengungkap bagaimana leverage 
dan profitabilitas mempengaruhi Earnings Response 
Coefficient (ERC) atau keinformatifan laba di sektor 
yang terdampak pandemi secara signifikan. 

Leverage dan profitabilitas dipilih sebagai variabel 
independen karena keduanya sering dianggap sebagai 
indikator utama kesehatan keuangan perusahaan. 
Namun, penelitian sebelumnya menunjukkan hasil yang 
beragam mengenai pengaruh leverage dan 
profitabilitas terhadap ERC. Penelitian oleh Malida et al. 
(2022) menemukan bahwa leverage dan profitabilitas 
memiliki efek positif signifikan terhadap ERC, 
sementara penelitian lain oleh Sipahutar et al. (2023) 
menemukan hasil yang berbeda, yaitu leverage 
memiliki efek negatif signifikan, meskipun profitabilitas 
tetap berpengaruh positif. Inkonsistensi ini 
menunjukkan perlunya penelitian lebih lanjut di sektor 
logistik, khususnya dalam konteks pandemi yang penuh 
ketidakpastian. 

Penelitian ini diharapkan memberikan kontribusi 
penting dalam literatur terkait keinformatifan laba atau 
Earnings Response Coefficient (ERC), khususnya di 
sektor logistik selama pandemi COVID-19. Selain itu, 
penelitian ini diharapkan dapat memberikan wawasan 
baru kepada regulator seperti Otoritas Jasa Keuangan 
(OJK) tentang bagaimana pasar merespons kinerja 
keuangan perusahaan selama periode ketidakpastian 
ekonomi. Berdasarkan survei OJK, tingkat literasi 
keuangan masyarakat Indonesia masih relatif rendah, 
sebesar 49,68 persen. Oleh karena itu, hasil penelitian 
ini diharapkan dapat digunakan untuk merancang 
kebijakan yang bertujuan meningkatkan literasi 
keuangan masyarakat, serta memberikan wawasan 
praktis bagi investor dalam menilai dampak laporan 
keuangan terhadap harga saham selama krisis.. 

 

2. KERANGKA TEORI DAN 
PENGEMBANGAN HIPOTESIS  

Teori sinyal (signalling theory), yang 
diperkenalkan oleh Spence (1973), berfungsi sebagai 
landasan utama dalam memahami hubungan antara 
informasi yang disampaikan perusahaan dan respons 
pasar. Teori ini menekankan bahwa perusahaan dapat 
mengirimkan sinyal kepada investor melalui laporan 
keuangan untuk mengurangi asimetri informasi. 
Informasi yang akurat dan relevan tentang kinerja 
keuangan, termasuk laba, berfungsi sebagai sinyal 
positif bagi investor. Dalam konteks pasar keuangan, 
Earnings Response Coefficient (ERC) menjadi indikator 
penting yang mengukur sejauh mana pasar merespons 
informasi laba yang dilaporkan oleh perusahaan. ERC 
menggambarkan tingkat kepercayaan pasar terhadap 
informasi laba dan seberapa besar pengembalian 
saham abnormal yang terkait dengan laba abnormal 
yang dilaporkan (Scott, 2019). 

Salah satu faktor yang diyakini mempengaruhi 
ERC adalah leverage, yang merupakan rasio hutang 
terhadap ekuitas perusahaan. Leverage yang tinggi 
dapat menunjukkan risiko keuangan yang lebih besar 
bagi perusahaan. Berdasarkan teori sinyal, perusahaan 
dengan leverage yang tinggi dapat mengirimkan sinyal 
negatif kepada investor, karena tingkat hutang yang 
tinggi dianggap sebagai indikasi bahwa perusahaan 
mungkin memiliki risiko likuiditas atau kesulitan 
membiayai kegiatan operasionalnya tanpa hutang 
tambahan. Leverage yang tinggi juga dapat 
memengaruhi fleksibilitas perusahaan dalam 
melakukan investasi, yang pada akhirnya menurunkan 
respons positif pasar terhadap laporan keuangan 
perusahaan. Dengan demikian, leverage yang tinggi 
berpotensi mengurangi keinformatifan laba dan 
menurunkan nilai ERC (Damayanti & Suryandani, 
2023). 

Hasil-hasil penelitian sebelumnya juga 
menunjukkan hubungan negatif antara leverage dan 
ERC. Damayanti & Suryandani (2023) menemukan 
bahwa leverage yang tinggi berdampak negatif 
terhadap ERC, karena perusahaan dengan tingkat 
hutang yang tinggi memiliki kapasitas yang lebih 
terbatas untuk berinvestasi dan menciptakan nilai, 
yang pada akhirnya mengurangi respons pasar 
terhadap laporan keuangan. Penelitian lain oleh Saona 
et al. (2023) dan Winarta & Kuntadi (2022) juga 
menyoroti pentingnya pengelolaan leverage yang baik 
dalam mempertahankan nilai perusahaan dan 
mendapatkan respons positif dari pasar. Kedua 
penelitian tersebut menekankan bahwa leverage yang 
tinggi dapat menciptakan persepsi risiko yang lebih 
besar di kalangan investor, yang menyebabkan 
penurunan ERC. 

Selain itu, dalam konteks teori sinyal, perusahaan 
yang memiliki leverage tinggi cenderung memberikan 
sinyal negatif kepada pasar, yang menunjukkan bahwa 
perusahaan bergantung pada pendanaan eksternal 
untuk mendukung operasinya. Hal ini menambah risiko 
keuangan dan meningkatkan kemungkinan kegagalan 
pembayaran utang, yang berdampak pada penurunan 
ERC. Oleh karena itu, leverage yang tinggi dapat 
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menimbulkan ketidakpercayaan di kalangan investor, 
mengurangi keinformatifan laba dan mereduksi 
dampak positif laporan laba terhadap harga saham 
(Damayanti & Suryandani, 2023). 

Namun, beberapa penelitian menemukan bahwa 
pengaruh leverage terhadap ERC bisa bervariasi 
tergantung pada karakteristik industri dan perusahaan. 
Misalnya, Firmansyah et al. (2022) menemukan bahwa 
dalam beberapa kasus, leverage tidak selalu memiliki 
pengaruh yang konsisten terhadap ERC, tergantung 
pada struktur modal perusahaan dan sektor industri. 
Meskipun demikian, secara umum, penelitian-
penelitian yang ada cenderung mendukung hubungan 
negatif antara leverage dan ERC, terutama di sektor-
sektor yang rentan terhadap ketidakpastian pasar. 
H1: Leverage berpengaruh negatif terhadap earnings 
response coefficient (ERC) 

Sebaliknya, profitabilitas perusahaan, yang 
mencerminkan kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba, menunjukkan pengaruh positif 
yang signifikan terhadap Earnings Response Coefficient 
(ERC). Profitabilitas dianggap sebagai indikator utama 
dari kinerja keuangan perusahaan yang baik, dan 
tingkat laba yang lebih tinggi cenderung menjadi sinyal 
positif bagi investor. Menurut teori sinyal (Spence, 
1973), perusahaan yang mampu menunjukkan 
profitabilitas yang tinggi memberikan sinyal kepada 
pasar bahwa mereka memiliki kapasitas yang kuat 
untuk beroperasi dan berkembang di masa depan. 
Sinyal ini mengurangi asimetri informasi antara 
manajemen dan investor, yang pada akhirnya 
memperkuat keinformatifan laba dan meningkatkan 
respons pasar terhadap laporan keuangan. 

Perusahaan yang lebih menguntungkan 
cenderung mendapatkan respons yang lebih positif 
dari pasar terhadap laporan laba mereka. Hal ini karena 
laba yang lebih tinggi sering diartikan sebagai indikasi 
kinerja yang kuat, efisiensi operasional, dan prospek 
pertumbuhan yang baik di masa depan. Azizah et al. 
(2022) dan Wahasusmiah & Indriani (2022) 
menemukan bahwa perusahaan dengan tingkat 
profitabilitas yang lebih tinggi cenderung mengalami 
peningkatan ERC, yang mencerminkan kepercayaan 
pasar yang lebih besar terhadap informasi laba yang 
dilaporkan. Kinerja yang menguntungkan memberikan 
sinyal kuat kepada investor bahwa perusahaan 
memiliki kemampuan untuk menghasilkan laba secara 
berkelanjutan, yang memperkuat kepercayaan pasar 
dan mengarah pada peningkatan nilai saham 
perusahaan. 

Penelitian oleh Payal (2020) dan Junanto (2023) 
juga mendukung pentingnya profitabilitas dalam 
memengaruhi persepsi pasar dan keputusan investasi. 
Profitabilitas yang lebih tinggi mencerminkan 
kesehatan keuangan perusahaan yang baik, 
memberikan sinyal positif kepada pasar, yang pada 
akhirnya meningkatkan keinformatifan laba. Dengan 
demikian, profitabilitas yang tinggi tidak hanya 
menandakan kinerja yang kuat, tetapi juga berfungsi 
sebagai indikator keberlanjutan perusahaan di pasar 
yang kompetitif, meningkatkan kepercayaan investor 

dan respons pasar terhadap laporan keuangan 
perusahaan. 

Selain itu, dalam konteks teori sinyal, 
profitabilitas tinggi menunjukkan bahwa perusahaan 
memiliki kendali yang baik atas operasi mereka, yang 
mengurangi ketidakpastian di kalangan investor. Hal ini 
membuat laporan laba menjadi lebih kredibel, 
meningkatkan Earnings Response Coefficient (ERC). 
Sebagai hasilnya, perusahaan yang mampu 
menunjukkan profitabilitas tinggi cenderung 
memanfaatkan informasi laba sebagai sinyal positif 
yang kuat, yang pada akhirnya meningkatkan nilai 
saham mereka dan memperkuat persepsi pasar 
terhadap kinerja perusahaan secara keseluruhan. 

Secara keseluruhan, teori sinyal dan literatur 
terkait menunjukkan bahwa leverage yang tinggi dapat 
mengurangi respons positif pasar terhadap laporan 
pendapatan (ERC), sedangkan profitabilitas yang tinggi 
cenderung meningkatkan ERC. Pemahaman mendalam 
tentang kedua faktor ini dapat membantu perusahaan 
dalam merancang strategi keuangan yang tepat dan 
membantu investor dalam membuat keputusan 
investasi yang lebih baik.. 
H2: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Earnings 
Response Coefficient (ERC). 

3.    METODE PENELITIAN 
Penelitian ini mengadopsi pendekatan kuantitatif 

dengan menggunakan data sekunder yang diambil dari 
laporan keuangan perusahaan sektor logistik selama 
periode 2020 hingga 2022. Data tambahan yang 
digunakan mencakup harga saham perusahaan selama 
5 hari sebelum dan sesudah pengumuman laba (harga 
penutupan), serta data Indeks Harga Saham Gabungan 
(IHSG) dalam periode yang sama. Semua data ini 
diperoleh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Dalam penelitian ini, terdapat 25 perusahaan 
sektor logistik yang terdaftar di BEI pada Desember 
2023. Namun, 3 perusahaan baru terdaftar di tahun 
2020 atau 2021, sehingga laporan keuangan tahun 2020 
mereka tidak tersedia. Dari 22 perusahaan yang tersisa, 
7 perusahaan tidak memiliki data lengkap, sehingga 
akhirnya diperoleh 15 perusahaan yang dapat dijadikan 
sampel. Penelitian ini menghasilkan total 45 observasi 
dengan menggunakan teknik purposive sampling. 

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah 
Earnings Response Coefficient (ERC). Menurut Awuy et 
al. (2016) ERC dapat dihitung dengan melakukan regresi 
antara harga saham, yang diukur melalui cumulative 
abnormal return (CAR), dan laba akuntansi, yang diukur 
dengan unexpected earnings (UE). Tahapan 
menghitung ERC  adalah sebagai berikut: 
Menghitung return saham Ri,t dihitung dengan rumus: 

        
Di mana: 
Rit = Return Saham perusahaan i pada hari t 
Pit = Harga Closing Saham perusahaan i pada hari t 
Pit-1 = Harga Closing Saham perusahaan i pada hari t 

Return  pasar  diwakili  dengan  Indeks  harga  
saham  gabungan  (IHSG)  Rm  dihitung dengan rumus :   

Rm,t = (IHSGt − IHSG t−1) / IHSG t−1 
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Di mana: 
Rm,t = Return pasar pada hari t 
IHSGt = Indeks harga saham gabungan pada hari t 
IHSGt-1  = Indeks harga saham gabungan pada hari t-1 

Setelah mendapatkan return saham dan return 
pasar, dapat dihitung dengan abnormal return(AR) 
dengan rumus : 

ARi,t = Ri,t – Rm,t 
Di mana: 
ARi,t = Abnormal Return pada hari t 
Rit = Return Saham perusahaan i pada hari t 
Rm,t = Return pasar pada hari t 

Setelah mendapatkan Abnormal Return pada hari 
t (ARi,t), maka dapat dihitung Cumulative Abnormal  
Return (CAR). CAR adalah total akumulasi dari 
perbedaan antara return yang diharapkan dan return 
pasar (return abnormal) setelah 90 hari atau satu 
kuartal sejak laporan keuangan diumumkan ke publik. 

  
Menurut Firmansyah et al. (2022), setelah 

didapatkan CARit, maka tahapan perhitungan ERC 
dilanjutkan dengan melakukan perhitungan 
Unexpected Earnings (UE) dengan rumus : 

UEit = (EPSt − EPSt−1) / EPSt−1 
Keterangan : 
UEit  = Unexpected Earnings perusahaan i pada periode 

t 
EPSit = Laba per lembar saham perusahaan i pada 

periode ke-t 
EPSit-1 = Laba per lembar saham i pada periode 

sebelumnya 
Terakhir, perhitungan ERC dilakukan dengan 

pengujian model sebagai berikut: 
CARi(t-5,t+5) = α + βUEit+ Ɛit 

Di mana: 
α  = Konstanta 
β  = Earnings Response Coefficient (ERC) 
Ɛit= komponen error dalam model atas perusahaan i 

pada periode t  
Variabel independen dalam penelitian ini adalah 

leverage dan profitabilitas. Proksi leverage dalam 
penelitian ini mengikuti  Firmansyah et al. (2022) yaitu: 

Lev = Total Utang / Total Ekuitas 
Profitabilitas diproksikan dengan perhitungan 

return on assets (ROA) mengikuti Firmansyah et al. 
(2022)  yaitu : 

ROA =  Laba bersih / Total aset 
Penelitian ini juga memasukkan variabel kontrol, 

yaitu ukuran perusahaan, ke dalam model penelitian. 
Ukuran perusahaan dihitung dengan menggunakan 
logaritma natural (ln) dari total aset perusahaan, 
mengikuti Firmansyah et al. (2022).   

Size = logaritma natural total aset 
Pengujian dilakukan menggunakan analisis regresi 

linier berganda untuk data panel. Model yang 
digunakan adalah sebagai berikut :  

CARit = β0 + β1UEit + β2LEVit + β3ROAit + 
β4(UEit*LEVit) + β6(UEit*ROAit) + β7(Sizeit) + ɛit 
Di mana:  

CARit  : cumulative abnormal return perusahaan i 
selama periode 5 hari sebelum dan 5 hari 
setelah pengumuman laba akuntansi pada 
waktu t 

UEit   : unexpected earnings 
LEVit : leverage perusahaan i pada periode t 
ROAit  : profitabilitas perusahaan i pada periode t 
Sizeit  : ukuran perusahaan i pada periode t 

Leverage perusahaan berpengaruh negatif 
terhadap ERC apabila koefisien β4 bernilai negatif dan 
berpengaruh signifikan. Profitabilitas perusahaan 
berpengaruh positif terhadap ERC apabila koefisien β6 
bernilai positif dan berpengaruh signifikan.  

 

4. HASIL PENELITIAN 
 

Statistik deskriptif variabel dalam penelitian ini 
adalah sebagai berikut: 

 
Tabel 2. Statistik Deskriptif 

Var Obs Min Max Mean Std.Dev 

CAR 45 -0.5827 0.540 -0.056 0.185 

UE 45 -29.599 74.6 0.867 12.513 

SIZE 45 10.226 16.705 12.668 1.511 

DER 45 -50.25 53.34 0.703 11.648 

ROA 45 -0.2396 0.310 0.022 0.106 

Sumber: Data Diolah 
Statistik deskriptif menunjukkan bahwa dari 45 

observasi, variabel CAR (Cumulative Abnormal Return) 
memiliki nilai minimum sebesar -0.5827, nilai 
maksimum sebesar 0.540, rata-rata sebesar -0.056, dan 
standar deviasi sebesar 0.185. Variabel UE (Unexpected 
Earnings) memiliki nilai minimum sebesar -29.599, nilai 
maksimum sebesar 74.6, rata-rata sebesar 0.867, dan 
standar deviasi sebesar 12.513. Untuk variabel SIZE 
(Ukuran Perusahaan), nilai minimum adalah 10.226 dan 
nilai maksimum mencapai 16.705, dengan rata-rata 
sebesar 12.668 dan standar deviasi sebesar 1.511. 
Variabel DER (Debt to Equity Ratio) memiliki nilai 
minimum sebesar -50.25, nilai maksimum sebesar 
53.34, dengan rata-rata sebesar 0.703 dan standar 
deviasi sebesar 11.648. Sedangkan variabel ROA 
(Return on Assets) memiliki nilai minimum sebesar -
0.2396, nilai maksimum sebesar 0.310, dengan rata-rata 
sebesar 0.022 dan standar deviasi sebesar 0.106. 

Berdasarkan hasil uji Chow, uji Hausman, dan uji 
Breusch-Pagan Lagrange Multiplier, disimpulkan bahwa 
model efek umum (common effect model) merupakan 
model terbaik yang digunakan dalam penelitian ini. 
Berikut merupakan ringkasan hasil uji hipotesis 
 Tabel 6. Hasil Uji Hipotesis 

Var Coeff t-Stat Prob 
 

C -0.6507938 -2.58 0.0070 *** 

UE 0.0047096 1.59 0.0595 ** 

SIZE 0.0462588 2.29 0.0140 *** 

DER 0.0059173 2.15 0.0190 *** 

ROA -0. 163098 -0.53 0.2985  

UE*DER 0.0027193 2.87 0.0035 *** 
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UE*ROE -0.0315328 -0.93 0.1795  

Sumber: Data Diolah 
 
Pengaruh Leverage Terhadap ERC 

Hasil pengujian hipotesis dalam penelitian ini 
menunjukkan bahwa leverage memiliki pengaruh 
positif terhadap Earnings Response Coefficient (ERC) di 
sektor logistik. Temuan ini menentang hasil umum dari 
penelitian di sektor lain yang sering mengaitkan 
leverage tinggi dengan peningkatan risiko finansial dan 
penurunan ERC. Namun, dalam konteks sektor logistik, 
leverage justru direspons positif oleh pasar. Hal ini 
sejalan dengan penelitian Tjandra & Ardiansyah (2020), 
yang menemukan bahwa leverage dalam perusahaan 
logistik dipandang wajar oleh pasar, terutama karena 
kebutuhan modal yang besar dalam industri ini untuk 
mempertahankan dan memperluas operasi. 

Dalam konteks teori sinyal (signalling theory) yang 
dikemukakan oleh Spence (1973), leverage yang tinggi 
di sektor logistik dapat berfungsi sebagai sinyal positif 
bagi investor. Dalam industri yang sangat bergantung 
pada modal besar, seperti logistik, leverage digunakan 
untuk membiayai operasional yang melibatkan 
pembelian armada kendaraan, penyewaan gudang, 
serta investasi teknologi. Oleh karena itu, leverage yang 
tinggi dapat diinterpretasikan oleh pasar sebagai 
strategi manajemen untuk mendukung pertumbuhan 
dan efisiensi perusahaan dalam jangka panjang, bukan 
sebagai sinyal risiko tinggi. Penelitian ini sejalan dengan 
temuan Kargo Tech (2021), yang menunjukkan bahwa 
leverage dalam industri logistik sering kali diperlukan 
untuk mempertahankan likuiditas dan keberlanjutan 
operasional, terutama mengingat masalah seperti 
penundaan pembayaran dan gangguan rantai pasok. 

Namun, hasil ini bertentangan dengan temuan 
penelitian Damayanti & Suryandani (2023), yang 
menyatakan bahwa leverage memiliki pengaruh negatif 
terhadap ERC. Menurut mereka, leverage yang tinggi 
dapat mengurangi fleksibilitas perusahaan dalam 
melakukan investasi yang menguntungkan, sehingga 
menurunkan respons positif pasar terhadap laporan 
laba. Dalam konteks industri lain, terutama yang 
berisiko lebih tinggi, leverage yang besar dapat 
menimbulkan kekhawatiran investor tentang 
solvabilitas perusahaan. Hasil penelitian ini juga tidak 
sejalan dengan temuan Saona et al. (2023) dan Winarta 
& Kuntadi (2022), yang menemukan bahwa leverage 
tinggi cenderung meningkatkan persepsi risiko di 
kalangan investor, sehingga berdampak negatif pada 
ERC. Perbedaan ini kemungkinan besar disebabkan oleh 
karakteristik spesifik sektor logistik, di mana leverage 
dilihat sebagai kebutuhan operasional yang penting, 
dan bukan sekadar peningkatan risiko keuangan. 

Selain itu, temuan penelitian ini menunjukkan 
bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif 
signifikan terhadap ERC. Hal ini konsisten dengan 
temuan dari penelitian sebelumnya, seperti yang 
dilaporkan oleh Azizah et al. (2022) dan Wahasusmiah 
& Indriani (2022). Profitabilitas yang tinggi 
mencerminkan kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba secara konsisten, yang berfungsi 
sebagai sinyal kuat bagi investor tentang stabilitas dan 

keberlanjutan perusahaan. Payal (2020) dan Junanto 
(2023) juga mendukung pandangan ini, menyatakan 
bahwa profitabilitas yang lebih tinggi memberikan 
sinyal positif kepada pasar, yang pada akhirnya 
meningkatkan respons positif investor terhadap 
informasi laba yang dilaporkan perusahaan. 

Sebaliknya, temuan ini berbeda dari hasil 
penelitian Sipahutar et al. (2023), yang menemukan 
bahwa profitabilitas tidak selalu memengaruhi ERC 
secara signifikan. Dalam beberapa sektor, terutama 
sektor yang lebih stabil dan mapan, investor mungkin 
tidak merespons profitabilitas secara langsung, karena 
ekspektasi pasar terhadap kinerja laba sudah 
terinternalisasi dalam harga saham. Namun, dalam 
konteks sektor logistik yang penuh tantangan, 
profitabilitas yang tinggi menjadi sinyal penting bahwa 
perusahaan mampu mengelola modal dan operasional 
secara efisien, sehingga meningkatkan kepercayaan 
investor. 

Secara keseluruhan, hasil penelitian ini 
mendukung teori sinyal, di mana leverage dan 
profitabilitas memberikan sinyal berbeda tetapi 
signifikan kepada pasar. Leverage, dalam konteks sektor 
logistik, tidak hanya dipandang sebagai alat pendanaan 
tetapi juga sebagai sinyal kepercayaan manajemen 
terhadap pertumbuhan perusahaan di masa depan. 
Sementara itu, profitabilitas yang tinggi menunjukkan 
bahwa perusahaan memiliki kemampuan untuk 
menghasilkan laba yang stabil, yang pada akhirnya 
meningkatkan kepercayaan investor dan memperkuat 
respons positif pasar terhadap laporan keuangan. 
Pengaruh Profitabilitas Terhadap ERC 

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa 
profitabilitas tidak mempengaruhi Earnings Response 
Coefficient (ERC) secara signifikan. Temuan ini konsisten 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Septiano et al. 
(2022), yang mengungkapkan bahwa meskipun 
profitabilitas merupakan indikator penting dari kinerja 
perusahaan, pengaruhnya terhadap ERC tidak selalu 
jelas atau signifikan. Hal ini mengindikasikan bahwa 
investor tidak sepenuhnya mengandalkan profitabilitas 
dalam membuat keputusan investasi, terutama dalam 
kondisi ekonomi yang tidak menentu. 

Salah satu alasan utama mengapa profitabilitas 
tidak mempengaruhi ERC secara signifikan adalah 
karena investor cenderung mempertimbangkan 
berbagai faktor lain selain profitabilitas saat 
mengevaluasi laporan keuangan perusahaan. Teori 
sinyal (Spence, 1973) menyatakan bahwa informasi 
yang diberikan perusahaan dapat membantu 
mengurangi asimetri informasi antara manajemen dan 
investor. Namun, dalam banyak kasus, profitabilitas 
murni tidak selalu memberikan gambaran lengkap 
tentang prospek perusahaan. Investor sering kali 
mempertimbangkan faktor tambahan seperti kualitas 
laporan keuangan, strategi bisnis perusahaan, kondisi 
pasar, serta faktor eksternal yang dapat mempengaruhi 
kinerja perusahaan (Septiano et al., 2022). Oleh karena 
itu, meskipun profitabilitas mencerminkan kinerja 
historis perusahaan, informasi tambahan seperti 
proyeksi pertumbuhan, inovasi produk, atau respons 
perusahaan terhadap perubahan pasar mungkin lebih 
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relevan bagi investor dalam menilai potensi jangka 
panjang perusahaan. 

Pada masa pandemi COVID-19 dan fase pemulihan 
ekonomi pasca-COVID, yang menjadi periode sampel 
dalam penelitian ini, ketidakpastian ekonomi menjadi 
faktor yang sangat berpengaruh dalam evaluasi 
investor. Selama pandemi, banyak sektor ekonomi, 
termasuk sektor logistik, mengalami gangguan 
signifikan akibat pembatasan mobilitas, perubahan 
mendadak dalam permintaan, serta gangguan pada 
rantai pasok. Meskipun sektor logistik mendapat 
pengecualian dari beberapa pembatasan, arus 
pengiriman barang tetap mengalami penurunan, baik 
untuk pasar domestik maupun internasional, karena 
lockdown di berbagai negara berdampak pada distribusi 
barang (Kargo Tech, 2021). 

Dalam situasi seperti ini, profitabilitas jangka 
pendek mungkin tidak lagi menjadi indikator utama bagi 
investor dalam menilai kinerja perusahaan. Sebaliknya, 
investor mungkin lebih fokus pada kemampuan 
perusahaan untuk bertahan dan beradaptasi dengan 
perubahan kondisi pasar yang drastis. Faktor 
keberlanjutan dan kemampuan perusahaan untuk 
mengelola risiko dalam menghadapi tantangan menjadi 
lebih penting daripada sekadar profitabilitas (Azizah et 
al., 2022). Investor lebih cenderung memperhatikan 
strategi perusahaan dalam menghadapi ketidakpastian 
pasar, termasuk bagaimana perusahaan menangani 
gangguan operasional dan memanfaatkan peluang baru 
yang muncul selama krisis (Wahasusmiah & Indriani, 
2022). Dengan demikian, angka profitabilitas mungkin 
tidak sepenuhnya mencerminkan kesehatan jangka 
panjang perusahaan atau menariknya perusahaan bagi 
investor dalam konteks ekonomi yang sangat dinamis 
seperti ini. 

Secara keseluruhan, temuan ini menunjukkan 
bahwa dalam konteks ketidakpastian ekonomi yang 
tinggi, seperti yang dialami selama pandemi COVID-19, 
profitabilitas perusahaan tidak selalu menjadi sinyal 
utama bagi investor. Keberlanjutan operasional dan 
strategi adaptasi perusahaan menjadi faktor kunci yang 
lebih diperhatikan oleh pasar, sehingga Earnings 
Response Coefficient (ERC) tidak sepenuhnya 
dipengaruhi oleh profitabilitas jangka pendek (Septiano 
et al., 2022; Payal, 2020; Junanto, 2023). 

5.  KESIMPULAN DAN SARAN 
Penelitian ini menyimpulkan bahwa leverage 

memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap 
Earnings Response Coefficient (ERC), yang 
mencerminkan sensitivitas pasar terhadap informasi 
laba. Sebaliknya, hasil pengujian pengaruh profitabilitas 
perusahaan logistik terhadap ERC tidak menunjukkan 
pengaruh yang signifikan. Temuan ini mengindikasikan 
bahwa struktur pembiayaan yang menggunakan utang 
pada perusahaan sektor logistik berperan penting 
dalam mempengaruhi keputusan investasi investor. 
Investor beranggapan bahwa kebijakan pendanaan 
yang dilakukan perusahaan, khususnya dengan 
menggunakan leverage, masih dianggap wajar dalam 
konteks sektor logistik, terutama karena sektor ini 
sangat membutuhkan modal besar untuk 

mempertahankan keberlanjutan operasional dan 
ekspansi perusahaan. 

Di sisi lain, hasil penelitian menunjukkan bahwa 
investor tampaknya tidak menjadikan profitabilitas 
sebagai faktor utama dalam menentukan keputusan 
investasi mereka. Hal ini kemungkinan dipengaruhi oleh 
kondisi perekonomian selama pandemi COVID-19 dan 
masa pemulihan pascapandemi, di mana profitabilitas 
jangka pendek tidak lagi menjadi prioritas utama. Dalam 
situasi yang penuh ketidakpastian tersebut, investor 
mungkin lebih fokus pada kemampuan perusahaan 
untuk bertahan dan beradaptasi dengan perubahan 
pasar, daripada sekadar melihat angka profitabilitas. 

Penting untuk dicatat bahwa penelitian ini 
menggunakan metode purposive sampling, sehingga 
hasil penelitian ini hanya berlaku untuk sampel yang 
telah dipilih dan mungkin tidak dapat digeneralisasi 
untuk keseluruhan populasi perusahaan logistik. 
Temuan ini memberikan wawasan yang berguna bagi 
perusahaan dan investor di sektor logistik, terutama 
dalam memahami bagaimana leverage dapat 
memengaruhi persepsi pasar dan keputusan investasi, 
sementara profitabilitas mungkin tidak selalu menjadi 
indikator utama dalam kondisi ekonomi yang tidak 
stabil. 
 

6.   IMPLIKASI DAN KETERBATASAN  
Penelitian ini menghadapi beberapa keterbatasan 

yang terutama disebabkan oleh penggunaan data panel 
yang membatasi jumlah sampel perusahaan yang dapat 
dianalisis. Salah satu kendala utama adalah beberapa 
perusahaan sektor logistik yang baru terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2020, sehingga data 
laporan keuangan mereka untuk tahun-tahun 
sebelumnya tidak tersedia. Hal ini mengurangi cakupan 
analisis, terutama dalam mengevaluasi kinerja historis 
perusahaan dan membandingkannya dengan periode 
yang lebih stabil sebelum pandemi COVID-19. 

Selain itu, keterbatasan lain muncul karena data 
share outstanding untuk beberapa perusahaan tidak 
tersedia, sehingga perhitungan Earnings Per Share (EPS) 
tidak dapat dilakukan secara lengkap. EPS merupakan 
komponen penting dalam analisis laba dan 
pengaruhnya terhadap Earnings Response Coefficient 
(ERC). Ketiadaan data ini memengaruhi ketepatan hasil 
yang diperoleh, terutama dalam mengevaluasi 
bagaimana perubahan laba mempengaruhi respons 
pasar. 

Berdasarkan keterbatasan ini, beberapa 
rekomendasi dapat diusulkan untuk penelitian 
selanjutnya. Pertama, disarankan untuk menggunakan 
data cross-section yang memungkinkan penggunaan 
sampel yang lebih besar. Dengan metode ini, penelitian 
dapat mencakup lebih banyak perusahaan dalam satu 
periode waktu tertentu, yang pada akhirnya dapat 
memberikan hasil yang lebih komprehensif dan 
representatif terhadap kondisi sektor logistik. Kedua, 
memperluas periode analisis untuk mencakup situasi 
non-pandemi juga penting untuk mengeksplorasi 
bagaimana perubahan kondisi ekonomi yang lebih stabil 
memengaruhi hubungan antara leverage, profitabilitas, 
dan ERC. Hal ini akan memberikan wawasan yang lebih 
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dalam tentang bagaimana investor bereaksi terhadap 
berbagai variabel dalam konteks pasar yang berbeda. 

Implikasi dari temuan ini tidak hanya relevan 
untuk akademisi, tetapi juga bagi regulator seperti 
Otoritas Jasa Keuangan (OJK). Berdasarkan 
keterbatasan data yang ditemukan, OJK disarankan 
untuk memperkuat Standar Pelaporan Keuangan, 
khususnya dalam hal kualitas dan kelengkapan data 
yang disampaikan oleh perusahaan yang terdaftar di 
BEI. Peninjauan berkala terhadap kualitas data yang 
diungkapkan oleh perusahaan sangat penting untuk 
memastikan transparansi dan akurasi informasi, 
termasuk laporan mengenai jumlah saham yang 
beredar dan pergerakan harga saham. 

Lebih lanjut, OJK juga dapat mempertimbangkan 
untuk mewajibkan perusahaan terdaftar untuk secara 
rutin memperbarui dan mengunggah informasi terkait 
jumlah saham yang beredar, termasuk pembaruan yang 
lebih sering mengenai pergerakan saham. Langkah ini 
akan meningkatkan transparansi dalam pasar modal 
dan memudahkan investor dalam mengambil 
keputusan yang didasarkan pada data yang lebih akurat 
dan terkini. 
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