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Abstrak

Penelitian ini bertujuan menguji pengaruh strategi multi segmen yang diukur dengan Indeks
Herfindahl (HI) serta Persistensi Laba pengaruhnya terhadap Earnings Response Coefficient
(ERC) yaitu respon pasar disekitar tanggal pengumuman laba. Untuk strategi multi segmen
digunakan pengukuran dengan menggunakan indeks Herfindahl (HI), dimana semakin HI
mendekati nilai 1 artinya perusahaan tersebut semakin terfokus pada satu segmen tertentu.
Adapun semakin HI mendekati nilai nol artinya perusahaan memiliki strategi menyebar usahanya
ke banyak segmen. Untuk persistensi laba digunakan ukuran perubahan laba, dari laba tahun ini
terhadap laba tahun sebelumnya. Sebagai faktor pemoderasi digunakan variabel kualitas laba,
yaitu nilai 1 bagi perusahaan yang diaudit oleh KAP Big4 dan nilai nol jika diaudit oleh KAP non
Big4. Hasil pengujian menunjukkan bahwa strategi multi segmen yang ditunjukkan melalui indeks
herfindahl tidak berpengaruh signifikan terhadap ERC, seberapapun segmen bisnis yang
dijalankan perusahaan tidak mempengaruhi nilai ERC. Adapun untuk persistensi laba, hasil
menunjukkan berpengaruh positif signifikan (a = 1%) terhadap ERC, Artinya semakin perusahaan
memiliki laba yang persisten dari tahun ke tahun, semakin meningkat respon pasar di sekitar
tanggal pengumuman laba tersebut. Untuk model dengan pemoderasi kualitas laba, hasil
menunjukkan bahwa kualitas laba terbukti dapat berperan sebagai faktor pemodersi. Pada
perusahaan yang diaudit oleh KAP Big4 terbukti memperkuat pengaruh strategi multi segmen
ERC. Sementara untuk persistensi laba, keberadaan KAP Big4 juga memperkuat pengaruh laba
yang persisten terhadap respon positif pasar disekitar tanggal pengumuman laba (ERC).

Kata kunci : Earnings Response Coefficient, Herfindahl index, persistensi laba, kualitas laba

PENDAHULUAN
Latar Belakang Penelitian

Peran pasar modal dekade ini semakin meningkat dengan bertambahnya jumlah emiten
perusahaan yang go-public. Perkembangan tersebut merupakan indikator kemajuan ekonomi di
suatu negara dan pasar modal menjadi pilar penunjang perekonomian negara tersebut. (Ang,
1997). Data-data perekonomian menunjukkan bahwa pada akhir tahun 2022 tercatat sebanyak
825 perusahaan go public di lantai Bursa Efek Indonesia. Di tahun yang sama sejumlah 59
perusahaan telah melakukan Initial Public Offering (IPO), artinya telah terjadi penambahan
sekitar 7,1% perusahaan di tahun tersebut. Saat ini perhatian utama investor terhadap
diterbitkannya Annual Report perusahaan di bursa efek semakin meningkat. Perhatian investor
pada penerbitan annual report tersebut terfokus pada salah satu laporan penting yaitu jumlah
perolehan laba perusahaan. Laporan yang mencerminkan kemampuan perusahaan mengelola
secara efisien asetnya untuk menghasilkan laba.

Pasar modal yang efisien menurut Fama (1970) adalah pasar modal dimana seluruh
informasi dapat diperoleh para investor dengan mudah serta murah, sehingga harga saham yang
ada mencerminkan informasi yang relevan dan dapat dipercaya. Banyak penelitian yang telah
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menguji kualitas pasar modal di Indonesia, dan hasilnya menunjukkan bahwa pasar modal
Indonesia berbentuk pasar modal yang sifatnya semi-strong (Kusumaningtyas, 2019).

Banyak perusahaan besar yang mencari sumber pendanaan dengan cara go-public, untuk
mendapatkan dana dalam jumlah yang material dan dalam waktu relatif singkat dari para investor
publik. Alasan yang mendasari adalah bahwa pada saat penerbitan saham perusahaan dapat
memperkuat struktur modalnya dengan menambah jumlah ekuitas. Peningkatan ekuitas saham
tersebut pada gilirannya akan menurunkan jumlah proporsi utang terhadap total asset maupun
ekuitas perusahaan. Sumber pendanaan dari penerbitan saham akan memberi implikasi bahwa
perolehan laba dan persistensinya akan menjadi

Untuk menguji apakah perusahaan dalam menyampaikan informasi kinerjanya melalui
laporan keuangan memiliki kandungan nilai yang relevan, akan terlihat pada reaksi para investor
terhadap informasi yang di-disclose disekitar tanggal pengumuman. Reaksi tersebut juga dapat
merepresentasikan seberapa kuat jenis pasar modal tersebut. Pada pasar tipe semi strong maka
Earnings Response Coefficient (ERC) yang merupakan ukuran reaksi pasar disekitar tanggal
laporan akan menunjukkan peningkatan maupun penurunan ketika laporan keuangan sungguh-
sungguh mengandung nilai. Laba yang mengandung relevansi nilai tentunya akan di respon
positif oleh investor dan respon positif inilah yang dapat mempengaruhi nilai koefisien respon
laba (ERC) (Putri & Azhari, 2017).

Berbagai penelitian mulai menguiji faktor-faktor apa saja yang dapat mempengaruhi respon
investor di sekitar tanggal pengumuman. Faktor-faktor yang dapat mempengaruhi nilai koefisien
respon laba (ERC) yang akan diteliti dalam penelitian ini adalah strategi bisnis (Delvira & Nelvirita,
2013) dan persistensi laba (Mashayekhi & Aghel’s (2016) dengan menggunakan kualitas laba
sebagai faktor pemoderasi. Strategi bisnis merupakan keputusan yang diambil serta tindakan
yang diaplikasikan perusahaan untuk dapat mencapai tujuan bisnis dalam menghadapi
persaingan yang kompetitif. Tujuan yang diinginkan adalah mengoptimalkan laba agar memiliki
posisi kuat di dalam industri tersebut.

Strategi diversifikasi telah menjadi strategi pilihan pada perusahaan-perusahaan besar
agar dapat melakukan pengembangan bisnis dengan cepat. Implementasi atas strategi ini
dengan membangun usaha melalui multi segmen yang mengakibatkan perlunya sumber
pendanaan yang besar. Hal ini disebabkan acap kali membangun segmen baru, memerlukan
investasi sarana dan prasarana yang baru yang kadang berbeda jauh dari kompetensi inti yang
dimilikinya. Dukungan dana untuk pengembangan tersebut diharapkan dari para kreditur maupun
shareholder, oleh karenanya mereka cenderung ingin membangun image positif melalui
penyajian laporan tahunan secara lengkap termasuk laporan pengungkapan akan tanggung
jawab sosial perusahaan.

Adapun faktor kedua dalam penelitian ini adalah persistensi laba, persistensi laba
merupakan tindakan perusahaan dalam mempertahankan laba dari waktu ke waktu (Penman,
2009). Investor lebih menghargai peningkatan laba yang kecil tetapi berlangsung secara rutin
atau sustainable, dibandingkan dengan kondisi dimana laba akan mengalami peningkatan yang
pesat di tahun sebelumnnya tetapi memiliki kemungkinan terjadinya penurunan yang pesat pula
di tahun berikutnya. Laba yang persisten akan cenderung direpon positif oleh pasar.

Pada era turbulensi yang kerap disebut VUCA Era (Volatility, Uncertainty, Complexity,
Ambiguity), terjadi pergerakan terutama pada industri-industri di Indonesia yang semakin banyak
memilih untuk menjalankan strategi secara agresif. Agresivitas tersebut dipacu dengan
pemanfaatan sumber daya internal melalui penggunaan asset bersama untuk ekspansi, sehingga
tercapai efisiensi. Ketika berhadapan dengan turbulensi ekonomi dunia, baik karena memasuki
digital era yang agresif sekaligus karena kondisi pandemi yang menyertainya, perusahaan yang
beroperasi dengan efisien akan mampu mencapai tingkat profitabilitas yang baik. Perusahaan-
perusahaan ini cenderung akan mengusahakan agar tercapai laba yang persisten.
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Penelitian ini ingin juga melihat bagaimana peran kualitas laba sebagai faktor pemoderasi
yang diduga akan mampu memperkuat ataupun memperlemah pengaruh faktor-faktor tersebut
di atas dalam mempengaruhi respon pasar di sekitar tanggal pengumuman.

Pengaruh dari faktor-faktor seperti strategi bisnis dan persistensi laba terhadap ERC dalam
penelitian ini dimoderasi oleh kualitas audit. Perusahaan yang ingin menarik kepercayaan
investor tentunya akan menggunakan jasa KAP Big 4 dalam mengaudit laporan keuangan
perusahaan tersebut (Raza et al, 2017). Investor cenderung akan lebih yakin dan percaya
terhadap informasi laba yang diaudit oleh KAP Big 4 dibandingkan KAP Non Big 4. Keyakinan
investor terhadap informasi laba yang diudit oleh KAP Big 4 dapat menghasilkan respon pasar
yang positif sehingga akan menghasilkan nilai koefisien respon pasar yang positif pula.

Rumusan masalah
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah disampaikan, maka rumusan masalah
dalam penelitian ini adalah:

1. Apakah Strategi multi segmen dan persistensi laba berpengaruh signifikan terhadap respon
pasar di sekitar tanggal pengumuman yang diukur dengan Earnings Response Coefficient
(ERC) ?

2. Apakah keberadaan kualitas laba perusahaan dapat memperkuat/ memperlemah pengaruh
Strategi multi segmen, persistensi laba terhadap respon pasar di sekitar tanggal
pengumuman yang diukur dengan Earnings Response Coefficient (ERC) pada perusahaan
manufaktur di Bursa Efek Indonesia?

LANDASAN TEORI

1.  Teori Signal (Signalling Theory)

Teori ini muncul atas dasar pemikiran George Akerlof mengenai istilah asimetri informasi
dimana manajemen lebih mengetahui informasi terkait operasional perusahaan dibandingkan
principal. Berdasarkan ilustrasi tersebut, manajemen dituntut untuk memberikan informasi yang
lengkap, relevan, dan akurat kepada principal. Manajemen juga perlu memastikan apakah
informasi yang diberikan kepada principal merupakan good news atau bad news (Brigham &
Houston, 2014). Apabila informasi tersebut menjadi “good news” bagi investor, maka pasar akan
merespon positif yang diindikasikan dengan naiknya harga saham perusahaan demikian
sebaliknya, Suwardjono (2010).

2. Koefisien Respon Laba

Menurut Scott (2019), earnings response coefficient (ERC) digunakan untuk mengetahui
respon pasar terhadap informasi laba yang dilaporkan oleh perusahaan. Apabila perusahaan
melaporkan informasi laba yang relevan, memiliki kredibilitas yang tinggi maka respon pasar atas
hal tersebut menjadi positif begitupun sebaliknya. Respon pasar dapat diukur dengan
memperhatikan harga saham perusahaan sebelum maupun sesudah pengumuman laba. (Jang
et al, 2007)

3. Strategi Multi Segmen (Diversifikasi)

Diversifikasi merupakan salah satu strategi bersaing di dunia bisnis. Perusahaan
diversifikasi adalah perusahaan yang memiliki banyak segmen usaha (multi segmen) atau
konglomerasi. Perluasan usaha dilakukan dengan membangun strategic business unit
(SBU) atau anak perusahaan, baik dalam lini bisnis yang sejenis ataupun berbeda dari
bisnis inti perusahaan. (Palepu, 1985; Mohindru et al., 2007). Strategi ini berpotensi menciptakan
internal capital market di dalam perusahaan, yaitu mekanisme subsidi silang dari divisi berkinerja
baik kepada divisi yang kinerjanya kurang baik. Sumber dana eksternal baru digunakan ketika
tidak mampu lagi dipenuhi dari divisi yang ada (Perez dan Hemmen, 2010).

Motivasi utama perusahaan membangun berbagai segmen usaha dipicu oleh tujuan awal
yaitu mempercepat pengembangan bisnis dan memaksimalkan kemampuan menghasilkan laba,
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menyebar risiko melalui portofolio usaha sekaligus ingin menangkap berbagai peluang yang
tersedia di pasar. Melalui pengembangan bisnis yang terdiversifikasi ini, perusahaan ingin
meningkatkan daya saingnya pada industri dimana dia berada, serta memacu pertumbuhan
melalui alokasi sumber daya disertai pertimbangan kompetensi yang dipunyai perusahaan,
sehingga dapat mencapai tingkat efektivitas dan efisiensinya. Pada lingkungan yang penuh
ketidakpastian perusahaan akan berlomba untuk membangun entrepreneurial strategies yang
mungkin mengandung risiko namun dapat memperoleh kesempatan untuk memetik keuntungan
dengan mengembangkan hubungan yang kuat dengan para stakeholders. (Hitt et al., 2020).

Dasar pemilihan implementasi strategi multi segmen yang berdampak pada meningkatnya
kebutuhan dana yang jika tidak dipenuhi dari sumber internal, maka akan diperoleh dari sumber
eksternal yaitu dari pinjaman atau penerbitan saham. Menurut pandangan Prahalad dan Hamel
(1990; 2006) bahwa melalui resource based view dimaknai bahwa strategi diversifikasi
merupakan bentuk aliansi strategis dari core competencies dalam bentuk skill dan teknologi yang
dimiliki perusahaan. Sudut pandang yang lain melihat bahwa diversifikasi adalah strategi yang
dipilih atas dasar orientasi pada kekuatan pasar (market power theory). (Galvan et al., 2007;
Niromand et al., 2012). Disini investor diduga akan memberikan respon kuat disekitar tanggal
pengumuman terhadap perusahaan-perusahaan yang memilih untuk aliansi bisnis maupun
memperkuat relasi dengan pihak internal yaitu para stakeholders dengan menjalankan strategi
multi segmennya. Berdasarkan penjelasan tersebut, maka hipotesis yang disampaikan adalah
sebagai berikut:

H1: Strategi Multi Segmen (Herfindahl Index) berpengaruh positif terhadap Reaksi pasar
disekitar tanggal pengumuman laba (ERC)

4. Persistensi Laba

Persistensi laba merupakan kondisi dimana perusahaan dapat mempertahankan laba yang
stabil dari waktu ke waktu. Persistensi laba seringkali digunakan investor sebagai bahan
pertimbangan mereka dalam menentukan kualitas dari sebuah laba (Mashayekhi, 2016;
Beredugo, 2021). Hal ini didukung dengan pernyataan Fama and French, (2002) yang
menyatakan ketika investor memandang laba perusahaan sustain dan persisten, maka expected
dividend yield diprediksi tumbuh secara konstan. Kondisi laba yang persisten dan sustain
merupakan faktor penting dalam menarik minat dan kepercayaan investor untuk berinvestasi,
selain itu laba perusahaan yang persisten merupakan good news untuk investor, dan tentunya
akan merespon positif terhadap informasi laba tersebut. (Delvira & Nelvirita, 2013; Ferry & Lili,
2021).
Berdasarkan penjelasan tersebut, ditarik hipotesis sebagai berikut:
H2: Persistensi Laba berpengaruh positif terhadap Respon pasar disekitar tanggal

pengumuman laba (ERC)

5.Variabel Moderator
Menurut beberapa penelitian kualitas laba memiliki peran penting dalam memoderasi
pengaruh factor-faktor tertentu terhadap respon pasar di sekitar tanggal pengumuman (ERC).
Untuk itu hipotesis yang dapat ditarik dari penelitian ini adalah:
H3: Keberadaan kualitas laba perusahaan dapat memperkuat pengaruh strategi multi
segmen, persistensi laba terhadap respon pasar disekitar tanggal pengumuman laba
(ERC)

METODE PENELITIAN
a. Jenis Penelitian
Penelitian ini adalah penelitian yang tergolong pada deskriptif analisis, dengan
menggunakan metode asosiatif yang menggunakan beberapa variabel, untuk mengetahui
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adanya hubungan antara dua variabel atau lebih. Selanjutnya melalui penelitian ini hasilnya dapat
digunakan untuk memahami, memecahkan dan meramalkan suatu gejala (Sugiyono, 2014)

b. Kerangka Penelitian
VARIABEL INDEPENDEN VARIABEL DEPENDEN

e Strategi Multi Segmen
(HERF) A

I

I

I

:

I

\ 4

Earnings Response

e Persistensi Laba Coefficient (ERC)

Kualitas
Laba

c. Variabel Penelitian
a.Koefisien Respon Laba
Koefisien respon laba diperoleh dari regresi cumulative abnormal return (CAR) dengan
unexpected earnings) dalam model empiris: (Collins & Kothari, 1989).

CAR=a+B(UE) +e

CAR- a = B (UE)
B =CAR-«
CAR : Cummulative abnormal return
UE : Unexpected earnings
B : Koefisien hasil regresi (ERC)
e : Komponen error
Unexpected Earnings: UEit=  EPSt—EPSt.1
EPSt-1
Ueit : Unexpected eanings perusahaan i pada periode t

EPSit :Laba per lembar saham perusahaan i pada periode t
EPSit-1: Laba per lembar saham i pada periode sebelumnnya

Cumulative Abnormal Return:

+5
CARit(-5,+5) = Y ARit
t-5
Arit : Abnormal return perusahaan i pada hari t

CARt (-5, +5) : Cummulative abnormal return perusahaan i pada waktu jendela peristiwa (event
window) pada hari t-5 sampai t+5.

Abnormal Return:

ARit =Rijt — Rm

Avrit : Abnormal return perusahaan i pada periode ke-t
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Rit : Return perusahaan pada periode ke-t
Rmt : Return pasar pada periode ke-t

Untuk menghitung data abnormal return, diperlukan menghitung return saham dan return pasar

harian.
Rit = (Pit - Pit-1)
Pit-1
Rit : Return saham perusahan i pada hari ke-t
Pit : Harga Penutupan saham i pada hari ke t

Pit-1  : Harga Penutupan saham i pada hari ke t-1

Rmt = |HSGt - IHSGt-1

IHSGt-1
Rmt : Return pasar harian
IHSGt : Indeks harga saham gabungan pada hari t
IHSGt-1 : Indeks harga saham gabungan pada hari ke t

Terdapat 2 variabel independen yang akan digunakan dalam penelitian yaitu:
a. Strategi Multi Segmen (Menggunakan pengukuran; Herfindahl Index )
b. Persistensi Laba
Dalam persada (2010), persistensi laba diukur menggunakan laba sebelum pajak
dikurangi laba sebelum pajak tahun sebelumnnya dibagi total aset.

Laba Sebelum Pajakt — Laba Sebelum Pajakt-1

PL= TA
Laba Sebelum Pajakt : Laba sebelum pajak tahun berjalan
Laba Sebelum Pajakt-1 : Laba sebelum pajak tahun sebelumnya
TA :Total Aset

c. Kualitas Audit
Kualitas audit diukur menggunakan dummy dimana nilai 1 ditujukan bagi KAP Big 4
sedangkan 0 ditujukan bagi KAP Non Big 4.

Model Penelitian
1. Model untuk menguiji pengaruh Strategi Multi Segmen, Persistensi Laba terhadap Reaksi
pasar disekitar tanggal pengumuman laba (ERC)
ERC = o + B{HINDEX + B2EP + € ccoeeeenereeeeenen. Model 1
2. Model untuk menguji pengaruh Strategi Multi Segmen, Persistensi Laba terhadap ERC
dengan Kualitas Laba Perusahaan sebagai faktor pemoderasi .
ERC = a + 1 HINDEX*QA + 2 ROA*QA + 33 HINDEX + 35 ROA + ¢€...Model 2

Populasi, Sampel dan teknik Pengambilan Sampel

Populasi penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI). Sampel diambil dari seluruh perusahaan yang terdaftar di industri manufaktur,
yang memiliki laporan segmen dan memiliki laporan keuangan yang lengkap. Periode
pengamatan serta data yang digunakan meliputi data tahun 2018 - 2021 (4 tahun). Teknik
pengambilan sampel menggunakan metode purposive random sampling, dimana perusahaan
yang dipilih sebagai sampel adalah perusahaan go public yang laporan keuangannya lengkap
dan memenuhi kriteria untuk dijadikan sampel dalam penelitian, dan menggunakan pooled data.

Metode Analisis Data

MF Christiningrum: "Pengaruh Strategi Multi Segmen..." :128



1) Pengujian Instrumen
Uji Validitas dan Reliabilitas (Data Primer)
Uji Asumsi Klasik (Data Sekunder):

Uji Normalitas

Uji Multikolinearitas

Uji Autokorelasi

Uji Heteroskedastisitas
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2) Alat Analisis yang digunakan untuk menjawab rumusan masalah/ tujuan penelitian
Menggunakan SPSS untuk melakukan uji asumsi klasik, dan dilanjutkan menggunakan
e-VIEWS untuk melanjutkan regresi lenear berganda bagi panel data.

HASIL ANALISIS

UJI ASUMSI KLASIK
Uji Normalitas

Histogram
Dependent Variable: ERC

Gambar 1
Grafik Histogram dan Normal P-Plot CSRI
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Berdasarkan hasil grafik histogram, dapat dilihat bahwa bentuk kurva grafik untuk ERC
terbentuk sempurna dengan bentuk menyerupai lonceng dan titik tertinggi sejajar dengan angka
0. Begitupun dengan hasil grafik normal p-plot yang menunjukkan data tersebar dengan
mengikuti garis diagonal. Dengan demikian, dapat dinyatakan bahwa data ERC terdistribusi
secara normal.

1.2.

Uji Autokorelasi

Tabel 1
Uji Autokorelasi pada ERC

R-squared 0.7636 Mean dependent var 0.2616
Adjusted R-squared 0.6789 S.D. dependent var 1.0804
S.E. of regression 1.1138 Sum squared resid 83.116
F-statistic 9.0172 Durbin-Watson stat 2.0186
Prob(F-statistic) 0.0000

Tabel 2

Uji Autokorelasi pada ERC dengan Audit Quality

R-squared 0.6883 Mean dependent var 0.2616
Adjusted R-squared 0.5636 S.D. dependent var 1.0804
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77.214
2.0217

1.0899 Sum squared resid
5.5207 Durbin-Watson stat
0.0000

S.E. of regression
F-statistic
Prob(F-statistic)

Penelitian ini memiliki 3 variabel independen (k) dengan total sampel sebanyak 92 (n).
Oleh karena itu, berdasarkan tabel durbin-watson, nilai dU untuk penelitian ini adalah sebesar
1.7285, dengan nilai 4-dU (4-1.7285) sebesar 2.2715. Tabel-tabel di atas menunjukkan nilai
durbin-watson yang berada di antara rentang 1.7285 serta 2.2715 (1.7285 < d < 2.2715),
sehingga dapat disimpulkan bahwa model penelitian ini terbebas dari masalah autokorelasi.
1.3.  Uji Multikolinearitas

Tabel 3
Uji Multikolinearitas ERC
Coefficients?®

a.

Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF
(Constant)
HI .960 1.042
PL .960 1.042

Dependent Variabel: ERC

Berdasarkan hasil ouput SPSS di atas, terlihat bahwa nilai tolerance uji multikolinearitas

ERC berada pada nilai di atas 0.10 (10%), begitupun dengan nilai VIF yang menunjukkan hasil
lebih kecil dari 10. Maka dari itu, dapat disimpulkan bahwa semua variabel yang digunakan dalam
penelitian ini tidak memiliki masalah multikolinearitas atau hubungan antar variabel independen
dalam model regresi.
1.4. Uji Heteroskedastisitas

Hasil dari grafik scatterplot pada penelitian ini memperlihatkan sampel penelitian dengan
variabel dependen ERC tersebar acak tanpa membentuk suatu pola tertentu, sehingga dapat
dinyatakan model ini tidak mengalami masalah heteroskedastisitas.

Gambar 2
Uji Heteroskedastisitas ERC

Scatterplot
Dependent Variable: ERC

Regression Studentized Residual
o
o

g 2 H
Regression Standardized Predicted Value

2. STATISTIK DESKRIPTIF
Tabel 4
Statistik Deskriptif Sampel Penelitian
| Descriptive Statistics |
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Std.
N Minimum Maximum Mean Deviation
ERC 92 -3.8857 4.7190 0.2616 1.0804
HI 92 0.2250 1.0000 0.5755 0.2419
PL 92 -0.2043 0.1075 0.0086 0.0389
QA 92 0.0000 1.0000 0.4239 0.4969
Valid N (listwise) 92

3. ANALISIS REGRESI LINEAR BERGANDA
3.1. Hasil Regresi Pengaruh Strategi Multi Segmen Perusahaan dan Persistensi Laba
terhadap ERC.
31.1. UjiF
Hasil uji F untuk model ERC menunjukkan bahwa model tersebut telah layak untuk diuji
berdasarkan pada tingkat signifikansi sebesar 0.0000. Nilai F-stat tersebut lebih kecil
dibandingkan dengan 0.01 atau 1%. Hal ini menunjukkan bahwa model-model regresi tersebut
yaitu faktor-faktor yang mempengaruhi tingkat pengungkapan ERC telah signifikan untuk diujikan.

3.1.2. Uji Koefisien Determinasi (R?)

Nilai adj. R? untuk model 1 ialah sebesar 0.6789, yang berarti variabel diversifikasi
perusahaan (HI) dan persistensi laba (PL) mampu menjelaskan sebesar 76.36% tentang ERC,
sedangkan sisanya sebesar 23.64% dapat dijelaskan oleh faktor-faktor lain di luar penelitian

3.1.3. Ujit

Hasil uji t pada penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh strategi bisnis melalui multi
segmen dan peristensi laba pengaruhnya terhadap koefisien respon laba (ERC). Hasil dari uji t
dapat dilihat sebagai berikut:

Hasil dari regresi pengaruh strategi bisnis dengan multi segmen terhadap koefisien respon
laba (ERC) menunjukkan koefisien -0,1604 dengan tingkat signifikansi (o > 10%). Hasil tersebut
menunjukkan bahwa perusahaan yang menggunakan strategi dengan banyak segmen maupun
strategi segmen tunggal tidak direspon oleh pasar. Para investor tidak mempertimbangkan
apakah perusahaan yang akan menjadi target investasi menggunakan banyak segmen maupun
sedikit segmen. Terdapat faktor-faktor lain yang lebih berpengaruh dalam pengembangan bisnis
perusahaan.

Hasil dari regresi pengaruh persistensi laba terhadap koefisien respon laba (ERC)
menunjukkan koefisien 2.8145 dengan tingkat signifikansi (o = 1%).. Hasil positif signifikan
tersebut memperlihatkan bahwa perusahaan yang memiliki laba persisten, akan direspon positif
oleh investor. Para investor dan pelaku pasar memandang bahwa tidak hanya laba optimal
yang diperhatikan, namun kemampuan perusahaan dalam mempertahankan kestabilan dan
persistensi laba dari waktu ke waktu juga menjadi perhatian investor sebelum melakukan
kegiatan investasi, hasil temuan ini sejalan dengan beberapa penelitian seperti pada Zulman
Hakim et al.(2022).

Tabel 5
Hasil Regresi Berganda
Pengaruh Strategi Multi Segmen Perusahaan dan Persistensi Laba
Terhadap ERC:
ERC=a+f1HI+B2PL+¢
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Konstanta ? 0.3782 0.0000

HI +/- -0.1604 0.2717
PL +/- 2.8145 0.0000***
R-Square 0.7636

Adjust R2 0.6789

F-Statistik 9.0172

Sig (F-Stat) 0.0000

Durbin Watson 2.0186

***Tingkat signifikansi a = 1%, **Tingkat signifikansi a =

5%,*Tingkat signifikan pada a = 10%
ERC diukur dengan menggunakan regresi antara nilai cumulative
abnormal return (CAR) dengan unexpected earnings (UE). HI
adalah strategi yang digunakan oleh perusahaan dalam
menjalankan bisnisnya yang diukur dengan nilai Herfindahl Index
PL merupakan proksi dari persistensi laba diukur dengan laba
sebelum pajak tahun berjalan dikurangi laba sebelum pajak tahun
sebelumnya dibagi total aset.

3.2. Hasil Regresi Pengaruh Strategi multi Segmen Perusahaan dan Persistensi Laba

Pengaruhnya terhadap ERC dengan Pemoderasi Kualitas Laba.
3.21. UjiF

Hasil uji F untuk model ERC dengan moderasi Kualitas Laba menunjukkan bahwa model-
model tersebut telah layak untuk diuji berdasarkan pada tingkat signifikansi sebesar 0.0000. Nilai
F-stat tersebut lebih kecil dibandingkan dengan 0.01 atau 1%. Hal ini menunjukkan bahwa model-
model regresi tersebut yaitu faktor-faktor yang mempengaruhi pengungkapan ERC telah
signifikan untuk diujikan.
3.2.2. Uji Koefisien Determinasi (R?)

Nilai adj. R? untuk model 2 ialah sebesar 0.5636, yang berarti variabel diversifikasi

perusahaan (HI) dan persistensi laba (PL) mampu menjelaskan sebesar 56.36% tentang ERC,
sedangkan sisanya sebesar 43.64% dapat dijelaskan oleh faktor-faktor lain di luar penelitian.

3.22 Ujit

Hasil uji t pada penelitian ini bertujuan untuk menguiji pengaruh strategi Multi Segmen, dan
persistensi laba terhadap koefisien respon laba (ERC) dengan kualitas audit sebagai faktor
pemoderasi. Hasil dari uji t dapat dilihat sebagai berikut:

Tabel 6
Hasil Regresi Berganda
Pengaruh Strategi Multi Segmen Perusahaan dan Persistensi Laba
Terhadap ERC dengan Moderasi Kualitas Laba:
ERC=a+B1HI*QA + B2 PL*QA + B3 HI + B4 PL+ ¢
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Konstanta ? 0.4860 0.0468
HI_ QA +/- -0.7232 0.6211
PL QA +/- 1.1586 0.0130**
HI +/- -0.0766 0.6202
PL +/- 2.9727 0.0000***
R-Square 0.6883

Adjust R2 0.5636

F-Statistik 5.5207

Sig (F-Stat) 0.0000

Durbin Watson 2.0217

***Tingkat signifikansi a = 1%, **Tingkat signifikansi a =

5%,*Tingkat signifikan pada a = 10%
KA adalah kualitas audit yang menggunakan proksi dummy yang
dimana nilai 1 akan diberikan kepada KAP Big 4 dan dinilai Oan
diberikan kepada KAP Non Big 4. ERC diukur menggunakan regresi
antara cumulative abnormal return (CAR) dengan (UE). HI adalah
strategi bisnis yang digunakan oleh perusahaan dalam menjalankan
bisnisnya yang diukur dengan indeks Herfindahl; PL merupakan
persistensi laba yang diukur menggunakan laba sebelum pajak
tahun berjalan dikurangi laba sebelum pajak tahun sebelumnnya
dibagi dengan total asset.

Hasil pengujian pengaruh strategi multi segmen yang diproksikan dengan Nilai indeks
Herfindahl terhadap koefisien respon laba (ERC) sebelum dimoderasi dan setelah dimoderasi,
menunjukkan tidak ada pengaruh terhadap ERC, dengan tingkat signifikansi (o« > 10%). Hal
tersebut menunjukkan bahwa keberadaaan kualitas audit tidak mampu memoderasi
(memperkuat maupun memperlemah pengaruh strategi multi segmen tersebut terhadap ERC.

Adapun hasil pengujian atas pengaruh persistensi laba terhadap koefisien respon laba
(ERC) sebelum dimoderasi memberikan pengaruh positif signifikan dengan nilai koefisien 2.8145
dan tingkat signifikansi (o > 1%). Hal ini menunjukkan bahwa semakin persisten laba perusahaan
maka semakin tinggi nilai koefisien respon laba (ERC) nya. Setelah dimoderasi dengan kualitas
audit, hasil pengujian menunjukkan nilai koefisien sebesar 1.1586 dengan (a > 1%). Terlihat
bahwa keberadaan kualitas audit sedikit memperlemah pengaruh persistensi laba terhadap
koefisien respon laba (ERC). Hasil menunjukkan bahwa nilai koefisien mengalami penurunan,
artinya respon pasar atas persistensi laba perusahaan yang diaudit oleh KAP Big 4 sedikit
melemah. Hal tersebut dikarenakan, KAP Big 4 sebagai yang mengaudit perusahaan dikenal
sebagai KAP dengan standar audit yang tinggi, sehingga berbagai adjustment yang dikeluarkan
selama proses audit, dapat saja menyebabkan nilai persistensi laba menurun.

KESIMPULAN
Hasil penelitian menunjukkan bahwa strategi multi segmen tidak memiliki pengaruh
sementara persistensi laba terbukti secara signifikan memberi pengaruhi kepada koefisien
respon laba (ERC). Persistensi laba berpengaruh positif signifikan terhadap besarnya respon
investor yang ditunjukkan dengan perubahan harga saham disekitar tanggal pengumuman laba,
dan dinyatakan dengan nilai koefisien respon laba (ERC). Hal ini menunjukkan bahwa
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perusahaan yang memiliki laba yang persisten akan direspon positif oleh investor. Tingkat
persistensi laba terbukti sangat diperhatikan oleh para investor, karena merupakan faktor
penting dalam menilai kemampu labaan serta kualitas laba perusahaan. Tidak jarang investor
akan merespon positif pada kelompok perusahaaan yang menghasilkan laba yang stabil dan
secara konsisten menjaga pertumbuhan laba tersebut.

Keberadaan kualitas audit mempelemah pengaruh persistensi laba terhadap koefisien
respon laba. Temuan ini menunjukkan bahwa KAP Big 4 yang dianggap merupakan KAP yang
memiliki standar audit yang tinggi beserta kegiatan-kegiatan audit yang dinilai cukup ketat,
sehingga memiliki banyak adjustment yang dilakukan selama proses audit terhadap informasi
keuangan perusahaan terbukti sedikit memperlemah pengaruhnya terhadap ERC. Apabila
adjutment yang dilakukan cukup banyak, maka tentunya tingkat persistensi diatas dapat
melemah.

Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, yaitu jumlah sampel yang hanya meliputi
total firm years berkisar 92. Hasil akan lebih baik jika penelitian menggunakan sampel
perusahaan dari berbagai industry, yang lebih banyak beserta tahun penelitian yang lebih
panjang. Selain itu, terdapat keterbatasan dalam menggunakan strategi multi segmen, yang
hanya menggunakan proxy indeks Herfindahl. Pada penelitian berikut dapat digunakan pula
proksi jumlah segmen dari tiap perusahaan.

Kontribusi Penelitian

Penelitian ini menjawab research gap terkait faktor yang dapat mempengaruhi respon
pasar disekitar tanggal pengumuman laba pada perusahaan-perusahaan go public. Ternyata
tingkat kestabilan laba perusahaan dapat memberikan dampak pada respon para investor.
Penelitian ini dapat memberikan gambaran bahwa ternyata pasar yang diwakili oleh perilaku
investor, lebih menyukai perusahaan yang mampu mempertahankan kestabilan dalam
menghasilkan laba, yang menunjukkan persistensinya.
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