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ABSTRACT  
The urgency of this study arises from the increasing need for credible earnings information 
in the capital market, particularly in the coal subsector characterized by high volatility due 
to global energy price fluctuations. This study aims to examine the effect of Enterprise Risk 
Management (ERM) and anti-fraud policy on Earnings Response Coefficient (ERC). The 
research adopts a positivist paradigm with a quantitative approach. The instruments used 
are secondary data derived from annual reports, financial statements, and stock price data. 
The population consists of coal subsector companies listed on the Indonesia Stock Exchange, 
with a saturated sampling method resulting in 16 companies over the 2019–2023 period (80 
observations). Data collection was conducted through documentation techniques, and data 
were analyzed using panel data regression with STATA, including classical assumption 
tests and model selection tests. The results indicate that ERM and anti-fraud policy have 
positive but insignificant effects on ERC, suggesting that these governance mechanisms have 
not yet become primary considerations for investors in responding to earnings information. 
Meanwhile, the COVID-19 variable shows a positive and significant effect, indicating that 
external factors play a more dominant role in influencing market response. In conclusion, 
internal governance mechanisms such as ERM and anti-fraud policies are not sufficient to 
significantly enhance earnings credibility in the eyes of investors, especially in highly volatile 
sectors, where macroeconomic conditions are more influential.  
Keywords: Enterprise Risk Management (ERM), Anti-Fraud Policy, Earnings Response 
Coefficient (ERC), Coal Subsector, Capital Market. 

 
ABSTRAK 
Urgensi penelitian ini didasarkan pada pentingnya kredibilitas informasi laba di pasar 
modal, khususnya pada subsektor batu bara yang memiliki volatilitas tinggi akibat fluktuasi 
harga energi global. Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh Enterprise Risk 
Management (ERM) dan kebijakan anti-fraud terhadap Earnings Response Coefficient 
(ERC). Penelitian menggunakan paradigma positivis dengan pendekatan kuantitatif. 
Instrumen penelitian berupa data sekunder yang diperoleh dari laporan tahunan, laporan 
keuangan, dan data harga saham. Populasi penelitian adalah perusahaan subsektor batu bara 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, dengan teknik sampel jenuh sebanyak 16 perusahaan 
selama periode 2019–2023 (80 observasi). Teknik pengumpulan data menggunakan 
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dokumentasi, sedangkan analisis data menggunakan regresi data panel dengan bantuan 
STATA serta pengujian asumsi klasik dan pemilihan model. Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa ERM dan kebijakan anti-fraud berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap 
ERC, yang mengindikasikan bahwa kedua mekanisme tersebut belum menjadi pertimbangan 
utama investor. Sebaliknya, variabel COVID-19 berpengaruh positif dan signifikan, 
menunjukkan dominasi faktor eksternal. Kesimpulannya, mekanisme tata kelola internal 
belum mampu meningkatkan respons pasar secara signifikan dibandingkan faktor 
makroekonomi.  
Kata Kunci: Enterprise Risk Management (ERM), Kebijakan Anti-Fraud, Earnings 
Response Coefficient (ERC), Subsektor Batu Bara, Pasar Modal. 
 
PENDAHULUAN   

Pasar modal memegang peranan penting dalam perekonomian karena 
menjadi sarana bagi investor untuk menyalurkan dana kepada perusahaan dengan 
memanfaatkan berbagai informasi yang tersedia terutama yang disajikan dalam 
laporan keuangan perusahaan sebagai dasar pengambilan keputusan investasi 
(Putra & Thenikusuma, 2020). Salah satu indikator yang sering digunakan untuk 
mengukur bagaimana pasar merespons informasi laba perusahaan adalah Earnings 
Response Coefficient (ERC), yaitu ukuran yang menunjukkan sensitivitas perubahan 
harga saham terhadap pengumuman laba perusahaan kepada publik(Sukendra & 
Suhendah, 2024). ERC yang tinggi menunjukkan bahwa investor menilai informasi 
laba memiliki informasi yang kuat dan kredibel, sedangkan ERC yang rendah 
menunjukkan bahwa pasar kurang memercayai informasi laba yang disampaikan 
perusahaan(Liu et al., 2024). Fenomena menarik terjadi pada perusahaan subsektor 
batu bara yang mengalami dinamika kinerja yang signifikan dalam beberapa tahun 
terakhir seiring dengan fluktuasi harga komoditas energi global sebagaimana 
ditunjukkan pada Gambar 1. Harga batu bara global mengalami penurunan pada 
tahun 2020 akibat pandemi COVID-19 namun kemudian meningkat secara tajam 
pada tahun 2021. hingga mencapai puncaknya pada tahun 2022 sebelum mengalami 
koreksi pada tahun 2023, kondisi yang menunjukkan tingginya volatilitas sektor 
energi global (Lin & Lan, 2025).  

Trijayanto dan Hakam (2025) mengungkapkan kondisi tersebut 
menyebabkan investor semakin memperhatikan kualitas informasi laba yang 
dipublikasikan oleh perusahaan subsektor batu bara sehingga respons pasar 
terhadap informasi laba menjadi aspek yang penting untuk dianalisis dalam 
penelitian ini. 

Respons pasar terhadap informasi laba dapat dijelaskan melalui stakeholder 
theory dan agency theory yang menekankan pentingnya transparansi informasi 
serta penerapan tata kelola perusahaan dalam menjaga kepercayaan para pemangku 
kepentingan terhadap perusahaan (Liu et al., 2024). Freeman (2010) dalam 
stakeholder theory menjelaskan bahwa perusahaan perlu menyediakan informasi 
yang relevan dan kredibel kepada berbagai pihak yang berkepentingan seperti 
investor, kreditur, regulator, dan masyarakat sehingga kualitas pengungkapan 
informasi menjadi faktor penting dalam membentuk persepsi pasar terhadap 
perusahaan. Sementara itu, agency theory yang dikemukakan oleh (Jensen & 
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Meckling, 1976) menjelaskan bahwa konflik kepentingan antara manajemen dan 
pemegang saham dapat menimbulkan asimetri informasi yang berpotensi 
menurunkan kepercayaan investor terhadap laporan keuangan perusahaan 
sehingga diperlukan mekanisme pengendalian seperti penerapan Enterprise Risk 
Management (ERM) dan kebijakan anti-fraud yang efektif. Penelitian mengenai ERM 
menunjukkan bahwa penerapan manajemen risiko yang terintegrasi dapat 
meningkatkan kualitas tata kelola perusahaan serta memperkuat kepercayaan 
investor terhadap perusahaan (Resende et al., 2024). Penelitian lain menunjukkan 
bahwa praktik pencegahan kecurangan (fraud) seperti sistem pelaporan 
pelanggaran dan penguatan pengendalian internal dapat meningkatkan kualitas 
pelaporan keuangan serta mengurangi potensi manipulasi laporan keuangan 
(Boluwaji et al., 2023). Penelitian mengenai ERC menunjukkan bahwa kualitas 
informasi laba yang lebih tinggi akan meningkatkan respons pasar terhadap 
pengumuman laba perusahaan (Ye & Yu, 2018).  

Penelitian-penelitian terdahulu pada umumnya memiliki kesamaan dalam 
menyoroti pentingnya tata kelola perusahaan, pengelolaan risiko, serta kualitas 
pelaporan keuangan dalam meningkatkan kepercayaan investor di pasar modal. 
Penelitian Ahmad dan Teo (2024) menyatakan bahwa perusahaan yang menerapkan 
manajemen risiko secara komprehensif memiliki kemampuan yang lebih baik dalam 
mengelola ketidakpastian bisnis. Penelitian Chairani dan Siregar (2021) 
mengungkapkan ERM juga meningkatkan kualitas pengungkapan informasi 
perusahaan serta membantu investor memahami profil risiko perusahaan, sehingga 
berdampak positif pada persepsi pasar dan nilai perusahaan. Peningkatan kualitas 
laporan keuangan tersebut pada akhirnya akan memengaruhi persepsi investor dan 
respons pasar terhadap informasi laba yang diumumkan perusahaan kepada publik 
(Chairani & Siregar, 2021). Namun demikian, sebagian besar penelitian sebelumnya 
lebih banyak mengkaji pengaruh ERM terhadap nilai perusahaan atau kinerja 
perusahaan dan belum secara langsung menguji pengaruhnya terhadap ERC (Hong 
& Cao, 2023). Selain itu, penelitian mengenai kebijakan anti-fraud lebih banyak 
berfokus pada aspek pencegahan kecurangan dan efektivitas pengendalian internal 
sehingga masih terbatas penelitian yang menghubungkan kebijakan anti-fraud 
dengan respons pasar terhadap informasi laba perusahaan (Tian & Sun, 2023). Di 
samping itu, penelitian yang secara khusus mengkaji faktor-faktor yang 
memengaruhi ERC pada perusahaan subsektor batu bara di Indonesia juga masih 
relatif terbatas terutama pada periode setelah pandemi COVID-19 yang 
menyebabkan volatilitas tinggi pada sektor energi global (Sadjiarto & Evan, 2023). 

Penelitian ini menawarkan kebaruan empiris dengan menguji secara simultan 
pengaruh Enterprise Risk Management (ERM) dan kebijakan anti-fraud terhadap 
Earnings Response Coefficient pada perusahaan subsektor batu bara yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia. Kebaruan penelitian ini terletak pada integrasi dua 
mekanisme tata kelola perusahaan yang berkaitan dengan pengelolaan risiko dan 
pencegahan kecurangan sebagai faktor yang dapat memengaruhi respons pasar 
terhadap informasi laba perusahaan (Diri et al., 2020). Berbeda dengan penelitian 
terdahulu yang umumnya hanya meneliti ERM atau mekanisme tata kelola 
perusahaan secara terpisah, penelitian ini mengkaji bagaimana kombinasi antara 
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pengelolaan risiko dan kebijakan anti-fraud dapat meningkatkan kredibilitas 
laporan keuangan perusahaan di mata investor (Novatiani et al., 2022). Selain itu, 
penelitian ini menggunakan konteks perusahaan subsektor batu bara yang memiliki 
karakteristik risiko tinggi dan sangat dipengaruhi oleh fluktuasi harga komoditas 
energi global sehingga memberikan kontribusi empiris pada literatur pasar modal di 
sektor energi. Penelitian ini juga mempertimbangkan faktor eksternal berupa 
pandemi COVID-19 serta struktur keuangan perusahaan melalui variabel leverage 
sebagai variabel kontrol yang dapat memengaruhi respons pasar terhadap informasi 
laba perusahaan (Song & Wang, 2016). 

Penelitian ini menggunakan paradigma positivis dengan pendekatan 
kuantitatif yang bertujuan untuk menguji hubungan kausal antara variabel 
penelitian melalui analisis data empiris yang diperoleh dari laporan tahunan 
perusahaan (Alharahsheh & Pius, 2020). Pertanyaan penelitian yang diajukan dalam 
penelitian ini adalah: apa pengaruh Enterprise Risk Management dan kebijakan anti-
fraud terhadap Earnings Response Coefficient pada perusahaan subsektor batu bara 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019–2023?. Penelitian ini bertujuan 
untuk memprediksi dan menjelaskan pengaruh penerapan Enterprise Risk 
Management serta kebijakan anti-fraud terhadap besarnya Earnings Response 
Coefficient dengan mempertimbangkan leverage dan kondisi pandemi COVID-19 
sebagai variabel kontrol (Liu et al., 2024;Sumiadji et al., 2019). Metode analisis yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi data panel terhadap 
perusahaan subsektor batu bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 
periode penelitian 2019–2023 (Prasetya Margono & Gantino, 2021). Hasil penelitian 
ini diharapkan dapat memberikan kontribusi praktis bagi investor dalam memahami 
faktor-faktor yang memengaruhi respons pasar terhadap informasi laba perusahaan 
serta bagi manajemen perusahaan dalam meningkatkan praktik pengelolaan risiko 
dan kebijakan pencegahan kecurangan guna meningkatkan kepercayaan pasar. 

Respons pasar terhadap informasi laba perusahaan dalam pasar modal dapat 
dijelaskan melalui perspektif tata kelola perusahaan yang menekankan pentingnya 
transparansi informasi dan mekanisme pengendalian dalam mengurangi asimetri 
informasi antara manajemen dan investor. Dalam konteks stakeholder theory, 
Freeman (2010) menjelaskan bahwa perusahaan memiliki tanggung jawab untuk 
menyediakan informasi yang relevan dan kredibel kepada berbagai pihak yang 
berkepentingan seperti investor, kreditur, dan regulator sehingga kualitas 
pengungkapan informasi menjadi faktor penting dalam membentuk kepercayaan 
pasar terhadap perusahaan. Sementara itu, Jensen & Meckling (1976) mendefinisikan 
agency theory (teori keagenan) sebagai hubungan kontraktual dua belah pihak yaitu 
pemilik perusahaan (principal) yang mendelegasikan kewenangannya kepada 
manajer (agent) untuk mengambil keputusan perusahaan. Agency theory 
menjelaskan bahwa konflik kepentingan antara manajemen dan pemegang saham 
dapat menimbulkan masalah asimetri informasi yang berpotensi menurunkan 
kredibilitas laporan keuangan perusahaan sehingga diperlukan mekanisme 
pengendalian yang efektif untuk memastikan bahwa informasi yang disampaikan 
kepada investor mencerminkan kondisi perusahaan yang sebenarnya (Payne & 
Petrenko, 2019). Salah satu indikator yang sering digunakan untuk mengukur 
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bagaimana pasar merespons informasi laba perusahaan adalah Earnings Response 
Coefficient (ERC), yaitu ukuran yang menggambarkan sensitivitas perubahan harga 
saham terhadap pengumuman laba perusahaan kepada publik (Awawdeh et al., 
2020). ERC yang tinggi menunjukkan bahwa informasi laba dianggap memiliki 
informasi yang kuat oleh investor sehingga memicu respons pasar yang signifikan 
terhadap pengumuman laba perusahaan (Rakhmawati & Agustina, 2025). 
Sebaliknya, ERC yang rendah menunjukkan bahwa investor kurang memercayai 
informasi laba yang disampaikan perusahaan sehingga respons pasar terhadap 
pengumuman laba menjadi relatif kecil (Rahmadani & Achyani, 2023). 

Enterprise Risk Management (ERM) merupakan salah satu mekanisme tata 
kelola perusahaan yang bertujuan untuk mengidentifikasi, mengelola, dan 
memitigasi berbagai risiko yang dapat memengaruhi kinerja perusahaan secara 
terintegrasi dalam seluruh aktivitas organisasi (Bromiley et al., 2015). Implementasi 
ERM yang efektif memungkinkan perusahaan untuk meningkatkan transparansi 
pengelolaan risiko serta memperkuat sistem pengendalian internal sehingga dapat 
meningkatkan kualitas informasi yang disampaikan kepada investor (Tan & Lee, 
2021). Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa penerapan ERM dapat 
meningkatkan kepercayaan investor karena perusahaan dinilai mampu mengelola 
ketidakpastian bisnis secara lebih sistematis dan terstruktur (Horvey & Odei-
Mensah, 2023). Selain itu, ERM juga dapat meningkatkan kualitas pelaporan 
keuangan karena perusahaan yang menerapkan manajemen risiko secara 
komprehensif cenderung memiliki sistem pengendalian internal yang lebih kuat 
(Ahmad & Teo, 2024). Penelitian lain menunjukkan bahwa perusahaan dengan 
praktik manajemen risiko yang baik cenderung memiliki tingkat transparansi yang 
lebih tinggi sehingga investor dapat menilai kinerja perusahaan secara lebih akurat 
melalui informasi yang dipublikasikan perusahaan(Faisal et al., 2021). Penerapan 
ERM yang efektif diperkirakan dapat meningkatkan kredibilitas informasi laba yang 
disampaikan perusahaan sehingga memperkuat respons pasar terhadap 
pengumuman laba yang tercermin dalam Earnings Response Coefficient 
(Yuliandhari & Fadila, 2024).  

Selain pengelolaan risiko, kebijakan anti-fraud juga merupakan bagian 
penting dari mekanisme tata kelola perusahaan yang bertujuan untuk mencegah 
terjadinya kecurangan dalam pelaporan keuangan serta menjaga kredibilitas 
informasi yang disampaikan kepada investor (Todorović et al., 2020). Kebijakan anti-
fraud biasanya diwujudkan melalui berbagai mekanisme seperti penguatan 
pengendalian internal, penerapan sistem pelaporan pelanggaran, serta penerapan 
budaya etika organisasi yang menekankan integritas dan akuntabilitas dalam 
pengelolaan perusahaan (Manginte, 2024). Penelitian sebelumnya menunjukkan 
bahwa perusahaan yang memiliki sistem pencegahan kecurangan yang efektif 
cenderung memiliki kualitas pelaporan keuangan yang lebih baik karena potensi 
manipulasi laporan keuangan dapat diminimalkan (Mandal & S., 2023). Selain itu, 
kebijakan anti-fraud juga dapat meningkatkan kepercayaan investor terhadap 
informasi keuangan perusahaan karena investor menilai bahwa perusahaan 
memiliki sistem pengendalian yang memadai untuk mencegah terjadinya 
penyimpangan dalam pengelolaan perusahaan (Ameyaw et al., 2024). Penelitian lain 
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menunjukkan bahwa penerapan kebijakan anti-fraud yang kuat dapat 
meningkatkan transparansi informasi perusahaan sehingga investor dapat menilai 
kinerja perusahaan secara lebih objektif melalui laporan keuangan yang 
dipublikasikan (Utama & Purwoko, 2024). Kebijakan anti-fraud diperkirakan dapat 
meningkatkan kredibilitas informasi laba perusahaan sehingga respons pasar 
terhadap pengumuman laba yang tercermin dalam Earnings Response Coefficient 
menjadi lebih kuat (Tundjung Herlin, 2020). 

Berdasarkan sintesis teori dan hasil penelitian terdahulu, penelitian ini 
membentuk suatu kerangka pemikiran (theoritical framework) yang 
menggambarkan hubungan antara Enterprise Risk Management dan kebijakan anti-
fraud terhadap Earnings Response Cosefficient dengan memasukkan leverage dan 
Covid-19 sebagai variabel kontrol. 

Berdasarkan kerangka pemikiran yang telah disusun, hubungan antara 
Enterprise Risk Management (ERM), kebijakan anti-fraud (AFR), dan Earnings 
Response Coefficient (ERC) tidak hanya bersifat konseptual, tetapi juga memiliki 
dasar empiris yang kuat untuk diuji lebih lanjut (Kuo et al., 2020; (Li et al., 2025). 
Integrasi antara landasan teori keagenan dan teori pemangku kepentingan, serta 
temuan penelitian terdahulu, memberikan indikasi bahwa kedua mekanisme 
pengendalian internal tersebut berpotensi menjadi determinan penting dalam 
meningkatkan kredibilitas laporan keuangan dan mengurangi asimetri informasi di 
pasar modal (Squires & Elnahla, 2020). Oleh karena itu, untuk memperoleh bukti 
empiris mengenai arah dan kekuatan hubungan antarvariabel tersebut dengan tetap 
mempertimbangkan faktor leverage dan kondisi pandemi COVID-19 sebagai 
variabel kontrol (Baines & Hager, 2021). Penelitian ini merumuskan hipotesis sebagai 
berikut: 

 
H1: Enterprise Risk Management berpengaruh positif terhadap Earnings Response 
Coefficient 

Perkembangan penelitian empiris menunjukkan bahwa penerapan Enterprise 
Risk Management tidak hanya berfungsi sebagai alat pengendalian risiko 
perusahaan tetapi juga berperan dalam meningkatkan transparansi informasi yang 
disampaikan kepada investor sehingga dapat memengaruhi respons pasar terhadap 
informasi laba perusahaan (Hidayah et al., 2025). Perusahaan yang menerapkan 
sistem manajemen risiko secara komprehensif cenderung memiliki struktur tata 
kelola yang lebih baik sehingga investor menilai perusahaan memiliki kemampuan 
yang lebih baik dalam mengelola ketidakpastian bisnis serta menjaga stabilitas 
kinerja keuangan perusahaan (Nguyen & Dang, 2022). Penelitian sebelumnya 
menunjukkan bahwa penerapan ERM yang efektif berkaitan dengan peningkatan 
kualitas pelaporan keuangan serta peningkatan transparansi informasi yang 
disampaikan kepada investor di pasar modal (Kalia & Gill, 2023). Kondisi tersebut 
menyebabkan investor memberikan respons yang lebih kuat terhadap informasi laba 
perusahaan karena informasi yang disampaikan dianggap memiliki tingkat 
kredibilitas yang lebih tinggi dibandingkan perusahaan yang tidak menerapkan 
manajemen risiko secara terintegrasi (Rana et al., 2019). Penerapan Enterprise Risk 
Management diperkirakan dapat meningkatkan kepercayaan investor terhadap 
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kualitas informasi laba yang dipublikasikan perusahaan sehingga memperkuat 
respons pasar terhadap pengumuman laba yang tercermin dalam Earnings Response 
Coefficient (Neel & Xu, 2025). 

 
H2: Kebijakan Anti-fraud berpengaruh positif terhadap Earnings Response 
Coefficient. 

Penelitian empiris menunjukkan bahwa penerapan kebijakan anti-fraud yang 
efektif dapat meningkatkan kualitas pelaporan keuangan serta memperkuat 
kredibilitas informasi yang disampaikan perusahaan kepada investor di pasar modal 
(Christinawati & Setiyawati, 2022). Perusahaan yang memiliki mekanisme 
pencegahan kecurangan yang kuat seperti sistem pengendalian internal yang efektif, 
kebijakan etika organisasi, dan mekanisme pelaporan pelanggaran cenderung 
mampu meminimalkan potensi manipulasi laporan keuangan yang dapat 
menyesatkan investor (Putri & Susilo, 2025). Penelitian sebelumnya menunjukkan 
bahwa keberadaan mekanisme pencegahan kecurangan yang baik dapat 
meningkatkan transparansi informasi perusahaan serta memperkuat kualitas tata 
kelola perusahaan secara keseluruhan (Nindito et al., 2025). Peningkatan kualitas 
tata kelola tersebut pada akhirnya dapat meningkatkan kepercayaan investor 
terhadap informasi keuangan yang dipublikasikan perusahaan sehingga respons 
pasar terhadap pengumuman laba menjadi lebih kuat (Safitri et al., 2025). Kebijakan 
anti-fraud diperkirakan dapat meningkatkan kredibilitas informasi laba perusahaan 
sehingga memperkuat respons pasar terhadap pengumuman laba yang tercermin 
dalam Earnings Response Coefficient (Beredugo, 2021). 

 
METODE  

Penelitian ini menggunakan paradigma positivis yang berasumsi bahwa 
fenomena ekonomi dan pasar modal dapat dijelaskan secara objektif melalui 
pengukuran kuantitatif dan analisis statistik terhadap data empiris (Alharahsheh & 
Pius, 2020). Paradigma ini digunakan untuk menguji hubungan kausal antara 
penerapan Enterprise Risk Management (ERM), kebijakan anti-fraud perusahaan, 
dan Earnings Response Coefficient (ERC) pada perusahaan subsektor batu bara yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023. Pendekatan kuantitatif dipilih 
karena variabel penelitian dapat diukur secara numerik dan dianalisis 
menggunakan model regresi untuk menguji hipotesis yang telah dirumuskan (Lim, 
2024). Dalam konteks pasar modal, ERC mencerminkan respon pasar terhadap 
informasi laba yang dipublikasikan oleh perusahaan sehingga dapat digunakan 
sebagai indikator bagaimana investor menilai kualitas informasi keuangan 
perusahaan (البيضاني et al., 2017). Penelitian ini berupaya menjelaskan apakah praktik 
manajemen risiko dan kebijakan pengendalian fraud memengaruhi persepsi 
investor terhadap informasi laba perusahaan (Prakosa et al., 2022). Pendekatan 
positivis memungkinkan penelitian menghasilkan temuan yang bersifat objektif, 
sistematis, serta dapat direplikasi dalam penelitian selanjutnya (Ali, 2024). Data yang 
digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder yang diperoleh melalui 
metode dokumentasi dari laporan tahunan perusahaan, laporan keuangan, serta 
data harga saham yang dipublikasikan oleh Bursa Efek Indonesia (Baldwin et al., 
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2020). Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan subsektor batu bara (coal 
mining) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebelum tahun 2019 berdasarkan 
klasifikasi industri IDX Industrial Classification (IDX-IC). Berdasarkan hasil 
identifikasi pada menu Daftar Saham di situs resmi Bursa Efek Indonesia terdapat 
16 perusahaan subsektor batu bara yang memenuhi kriteria tersebut. Penelitian ini 
menggunakan metode sampel jenuh (census sampling) di mana seluruh anggota 
populasi dijadikan sebagai sampel penelitian. Periode penelitian yang digunakan 
adalah tahun 2019–2023 sehingga menghasilkan data panel perusahaan-tahun 
sebanyak 80 observasi. Penggunaan data panel memungkinkan penelitian 
menganalisis perubahan variabel penelitian baik antar perusahaan maupun antar 
periode waktu secara simultan (Baltagi, 2020). 

 
Tabel 1. Prosedur Pengambilan Sampel 

Kriteria Jumlah 

Perusahaan subsektor batu bara yang terdaftar 
sebelum tahun 2019 

19 

Perusahaan yang tidak memiliki laporan tahunan 
lengkap 

(2) 

Laporan Keuangan Perusahaan yang tidak tersedia (1) 
Jumlah perusahaan yang menjadi sampel tiap tahun 16 

Jumlah tahun penelitian 5 
Total sampel 80 

 
Penelitian dilakukan dengan mendefinisikan setiap variabel secara kuantitatif 
sehingga dapat diukur secara empiris. Variabel dependen dalam penelitian ini 
adalah Earnings Response Coefficient (ERC) sebagaimana dalam penelitian 
(Paramita et al., 2020) yang mencerminkan sensitivitas pasar terhadap informasi laba 
perusahaan. ERC diukur melalui hubungan antara cumulative abnormal return 
(CAR) dan unexpected earnings (UE) pada periode pengumuman laporan 
keuangan. Metode analisis data dalam penelitian ini dilakukan menggunakan 
pendekatan regresi data panel dengan bantuan perangkat lunak statistik STATA (Du 
et al., 2020). Tahap awal analisis dilakukan dengan menyusun statistik deskriptif 
untuk menggambarkan karakteristik data penelitian (Mishra et al., 2019). 
Selanjutnya dilakukan pengujian asumsi klasik yang meliputi uji normalitas, uji 
heteroskedastisitas, uji multikolinearitas, dan uji autokorelasi untuk memastikan 
bahwa model regresi memenuhi asumsi dasar analisis regresi (Kumar, 2023). Setelah 
itu dilakukan pengujian pemilihan model data panel yang meliputi uji Chow untuk 
menentukan apakah model yang digunakan adalah common effect atau fixed effect, 
uji Hausman untuk memilih antara fixed effect atau random effect, serta uji Lagrange 
Multiplier untuk membandingkan model random effect dengan common effect 
(Papke & Wooldridge, 2022). Model terbaik yang diperoleh dari pengujian tersebut 
kemudian digunakan untuk menguji hipotesis penelitian. Hasil analisis regresi 
selanjutnya diinterpretasikan untuk menjelaskan pengaruh Enterprise Risk 
Management dan kebijakan anti-fraud terhadap Earnings Response Coefficient pada 
perusahaan subsektor batu bara selama periode penelitian 2019–2023. 
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HASIL DAN PEMBAHASAN  

Tabel 2. Statistik Deskriptif 

 
Obs. Mean Max Min 

Std. 
Dev. 

ERC 80 0.215 128.499 0.428 22.224 
ERM 80 0.843 1.851 0.000 0.338 
AFR 80 0.805 0.987 0.029 0.240 
LEV 80 0.464 31.273 23.818 1.628 
COVID 80 0.600 0.536 -0.476 0.150 

Tabel 4 menyajikan statistik deskriptif dari seluruh variabel yang digunakan 
dalam penelitian ini yang meliputi nilai rata-rata (mean), nilai maksimum (max), 
nilai minimum (min), dan standar deviasi (std. dev.) dari 80 observasi. Variabel 
Earnings Response Coefficient (ERC) memiliki nilai rata-rata sebesar 0,215 dengan 
nilai maksimum sebesar 128,499 dan nilai minimum sebesar 0,428 serta standar 
deviasi sebesar 22,224. Hal ini menunjukkan bahwa rata-rata respons pasar terhadap 
informasi laba relatif rendah, namun memiliki variasi yang sangat tinggi antar 
perusahaan dan periode penelitian, yang tercermin dari nilai maksimum yang jauh 
lebih besar dibandingkan rata-rata serta standar deviasi yang cukup tinggi. 

Variabel Enterprise Risk Management (ERM) memiliki nilai rata-rata sebesar 
0,843 dengan nilai maksimum sebesar 1,851 dan nilai minimum sebesar 0,000 serta 
standar deviasi sebesar 0,338. Nilai rata-rata yang relatif tinggi menunjukkan bahwa 
secara umum perusahaan telah mengungkapkan praktik manajemen risiko dengan 
cukup baik, meskipun masih terdapat variasi tingkat pengungkapan antar 
perusahaan. Sementara itu, variabel kebijakan anti-fraud (AFR) memiliki nilai rata-
rata sebesar 0,805 dengan nilai maksimum sebesar 0,987 dan nilai minimum sebesar 
0,029 serta standar deviasi sebesar 0,240. Hal ini menunjukkan bahwa sebagian besar 
perusahaan telah memiliki kebijakan anti-fraud yang cukup baik, dengan tingkat 
variasi yang relatif moderat. 

Variabel leverage (LEV) memiliki nilai rata-rata sebesar 0,464 dengan nilai 
maksimum sebesar 31,273 dan nilai minimum sebesar 23,818 serta standar deviasi 
sebesar 1,628. Nilai ini menunjukkan adanya variasi tingkat struktur pendanaan 
perusahaan yang cukup tinggi, meskipun secara rata-rata perusahaan memiliki 
tingkat leverage yang relatif sedang. Adapun variabel COVID-19 memiliki nilai rata-
rata sebesar 0,600 dengan nilai maksimum sebesar 0,536 dan nilai minimum sebesar 
-0,476 serta standar deviasi sebesar 0,150. Nilai rata-rata tersebut menunjukkan 
bahwa sebagian besar observasi berada pada periode pandemi, sehingga kondisi 
pandemi menjadi faktor yang cukup dominan dalam periode penelitian. 

 
 

Tabel 3. Hasil Uji Asumsi Klasik dan Pemilihan Model 

Uji Hasil Simpulan Perlakuan 

Multikolinearitas VIF: 1,15 Lolos Tidak Ada 
Hetereoskedastisitas Prob (Chi-sq): 

0,000 
Tidak Lolos Robust Test 
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Autokorelasi P > |t|: 0,152 Lolos Tidak ada 
Normalitas Prob > chi-sq : 

0.0518 
Residual 
Normal 

Tidak ada 

Tabel 3 menyajikan ringkasan hasil uji asumsi klasik dan pemilihan model 
yang dilakukan untuk memastikan bahwa model regresi yang digunakan dalam 
penelitian ini memenuhi kriteria kelayakan analisis. Berdasarkan hasil uji 
multikolinearitas, diperoleh nilai Variance Inflation Factor (VIF) sebesar 1,15 yang 
berada jauh di bawah batas umum sebesar 10, sehingga dapat disimpulkan bahwa 
tidak terdapat masalah multikolinearitas dalam model. Hal ini menunjukkan bahwa 
antar variabel independen tidak saling berkorelasi secara tinggi, sehingga masing-
masing variabel dapat menjelaskan variabel dependen secara independen. 

Hasil uji heteroskedastisitas menunjukkan nilai probabilitas (Chi-square) 
sebesar 0,000 yang lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05, sehingga 
mengindikasikan adanya masalah heteroskedastisitas dalam model. Kondisi ini 
berarti varians residual tidak konstan pada setiap pengamatan, yang berpotensi 
menyebabkan estimasi koefisien menjadi tidak efisien. Untuk mengatasi 
permasalahan tersebut, penelitian ini menggunakan pendekatan robust standard 
error sebagai bentuk perlakuan (statistical treatment) guna menghasilkan estimasi 
yang lebih reliabel meskipun terdapat pelanggaran asumsi heteroskedastisitas. 

Selanjutnya, hasil uji autokorelasi menunjukkan nilai probabilitas sebesar 
0,152 yang lebih besar dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat 
masalah autokorelasi dalam model. Hal ini menunjukkan bahwa residual antar 
periode tidak saling berkorelasi, sehingga model regresi tidak mengalami bias akibat 
hubungan serial antar error. Sementara itu, hasil uji normalitas menunjukkan nilai 
probabilitas sebesar 0,0518 yang sedikit di atas tingkat signifikansi 0,05, sehingga 
residual dapat dianggap berdistribusi normal. Meskipun nilai tersebut berada di 
ambang batas, dalam konteks data panel dengan jumlah observasi yang relatif besar, 
asumsi normalitas residual masih dapat diterima. 

Secara keseluruhan, hasil uji asumsi klasik menunjukkan bahwa model 
regresi telah memenuhi sebagian besar asumsi dasar, dengan pengecualian pada 
masalah heteroskedastisitas yang telah ditangani melalui penggunaan robust 
standard error. Dengan demikian, model regresi yang digunakan dalam penelitian 
ini dapat dinyatakan layak untuk digunakan dalam pengujian hipotesis dan analisis 
lebih lanjut. 

Tabel 4. Hasil Uji Regresi 

ERC Coeff. Robust std. errror t-Stat Prob. 

ERM 0.038
3 

0.0277 1.38 0.172 

AFR 0.024
2 

0.0391 0.62 0.539 

LEV 0.008
3 

0.0302 0.27 0.785 

COVID 0.091
6 

0.0164 5.59 0.000 

R-Squared 0.3888 
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F-stat 10.51 
Prob(F-
stat) 

0.0000 

Tabel 6 menyajikan hasil uji regresi yang digunakan untuk menguji pengaruh 
Enterprise Risk Management (ERM), kebijakan anti-fraud (AFR), leverage (LEV), 
dan COVID-19 terhadap Earnings Response Coefficient (ERC). 

Berdasarkan Tabel 6, variabel ERM memiliki koefisien positif sebesar 0,0383 
dengan nilai  

t-statistik sebesar 1,38 dan probabilitas sebesar 0,172. Arah positif ini 
mengindikasikan bahwa semakin tinggi pengungkapan manajemen risiko, terdapat 
kecenderungan peningkatan ERC meskipun tidak signifikan secara statistik. Secara 
intrinsik, ERM diukur melalui indeks pengungkapan manajemen risiko, sehingga 
hasil ini mengindikasikan bahwa pengungkapan ERM pada perusahaan subsektor 
batu bara belum mampu meningkatkan sensitivitas pasar terhadap informasi laba 
yang tercermin dalam CAR dan UE. Salah satu kemungkinan penyebabnya adalah 
bahwa pengungkapan ERM di sektor ini masih bersifat normatif dan seragam 
(boilerplate), sehingga tidak memberikan sinyal informasi yang cukup berbeda antar 
perusahaan untuk memengaruhi keputusan investor. 

Variabel kebijakan anti-fraud (AFR) memiliki koefisien positif sebesar 0,0242, 
dengan nilai  

t-statistik sebesar 0,62 dan probabilitas sebesar 0,539. Arah positif ini 
menunjukkan bahwa keberadaan kebijakan anti-fraud cenderung searah dengan 
ERC meskipun tidak terbukti signifikan secara statistik. Secara konseptual, kebijakan 
anti-fraud merepresentasikan kualitas pengendalian internal dalam mencegah 
fraud, Namun, hasil ini mengindikasikan bahwa informasi tersebut belum menjadi 
pertimbangan utama investor dalam merespons laba perusahaan. Hal ini 
kemungkinan disebabkan oleh adanya credibility gap, yakni kebijakan anti-fraud 
yang diungkapkan perusahaan seringkali tidak diverifikasi secara independen, 
sehingga investor cenderung meragukan efektivitas implementasinya di lapangan. 

Sementara itu, variabel leverage (LEV) sebagai variabel kontrol memiliki 
koefisien positif sebesar 0,0083 dengan nilai probabilitas sebesar 0,785, yang 
menunjukkan bahwa leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap ERC. Arah 
positif ini secara teoritis dapat dimaknai bahwa perusahaan dengan leverage lebih 
tinggi memiliki tekanan pelaporan yang lebih besar sehingga berpotensi 
meningkatkan respons pasar terhadap laba, meskipun dalam penelitian ini 
hubungan tersebut tidak terbukti secara empiris dalam penelitian ini. Hasil ini 
kemungkinan disebabkan oleh profil utang yang relatif homogen di antara 
perusahaan-perusahaan subsektor batu bara, sehingga leverage tidak memberikan 
informasi diferensial yang cukup untuk memengaruhi respons investor.  

Sedangkan, variabel COVID-19 sebagai variabel kontrol memiliki koefisien 
sebesar 0,0916 dengan nilai probabilitas sebesar 0,000, yang menunjukkan pengaruh 
positif dan signifikan terhadap ERC. Hal ini menunjukkan bahwa selama periode 
pandemi, sensitivitas pasar terhadap informasi laba perusahaan justru meningkat. 
Kondisi ini dapat dijelaskan melalui meningkatnya ketidakpastian lingkungan 
selama pandemi yang mendorong investor untuk lebih cermat dalam 
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menginterpretasikan setiap informasi laba sebagai sinyal kinerja perusahaan di 
tengan krisis. Dengan demikian, pandemi COVID-19 sebagai faktor eksternal 
memiliki peran yang lebih dominan dalam memengaruhi sensitivitas pasar 
dibandingkan mekanisme tata kelola internal perusahaan. 

Nilai R-Squared sebesar 0,3888 menunjukkan bahwa 38,88% variasi ERC 
dapat dijelaskan oleh variabel dalam model, sedangkan sisanya dijelaskan oleh 
variabel lain di luar model. Nilai ini cukup wajar mengingat ERC dipengaruhi oleh 
berbagai faktor pasar yang kompleks dan dinamis. Selain itu, nilai Prob (F-statistic) 
sebesar 0,0000 menunjukkan bahwa model regresi secara simultan signifikan, 
artinya seluruh variabel independen secara bersama-sama mampu menjelaskan 
variasi ERC secara bermakna. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa ERM dan AFR tidak berpengaruh 
signifikan terhadap ERC. Hasil ini tidak sejalan dengan penelitian Widianto dan 
Astuti (2024) yang menemukan bahwa penerapan ERM dapat meningkatkan 
kualitas informasi dan kepercayaan investor. Namun demikian, hasil ini sejalan 
dengan penelitian Eastman dan Xu (2021) yang menunjukkan bahwa mekanisme 
tata kelola tidak selalu berdampak langsung terhadap respons pasar. Di sisi lain, 
variabel kontrol COVID-19 terbukti berpengaruh signifikan terhadap ERC, sejalan 
dengan penelitian Indrawati et al. (2023) yang menyatakan bahwa kondisi pandemi 
memberikan dampak besar terhadap respons investor di pasar modal. 

Dalam perspektif agency theory, ERM dan kebijakan anti-fraud diharapkan 
mampu mengurangi asimetri informasi sehingga meningkatkan respons pasar 
terhadap laba (Indrawati et al., 2023). Namun, hasil penelitian ini menunjukkan 
bahwa kedua variabel tersebut tidak berpengaruh signifikan terhadap ERC. 
Penelitian ini cenderung memperlemah dukungan terhadap agency theory dalam 
konteks pasar modal sektor batu bara. Sementara itu, signifikansi variabel kontrol 
COVID-19 menunjukkan bahwa faktor eksternal memiliki peran yang lebih 
dominan dibandingkan mekanisme internal perusahaan dalam memengaruhi 
respons pasar (Ding et al., 2020). Hal ini mengindikasikan bahwa dalam kondisi 
tertentu, seperti krisis global, investor lebih mengandalkan informasi makro 
dibandingkan informasi tata kelola perusahaan (Hsu & Liao, 2021). 

Secara praktis, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa investor pada 
subsektor batu bara lebih mempertimbangkan faktor eksternal seperti fluktuasi 
harga energi global dan kondisi ekonomi makro dibandingkan informasi internal 
perusahaan seperti ERM dan kebijakan anti-fraud. Hal ini wajar karena sektor batu 
bara memiliki tingkat volatilitas yang tinggi dan sangat dipengaruhi oleh kondisi 
global. ERM dan kebijakan anti-fraud merupakan informasi yang bersifat jangka 
panjang dan tidak selalu berdampak langsung pada keputusan investasi jangka 
pendek. Sebaliknya, pandemi COVID-19 merupakan faktor eksternal yang secara 
langsung memengaruhi persepsi risiko investor, sehingga meningkatkan sensitivitas 
pasar terhadap informasi laba perusahaan. 

 
SIMPULAN 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh Enterprise Risk 
Management (ERM) dan kebijakan anti-fraud terhadap Earnings Response 
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Coefficient (ERC) pada perusahaan subsektor batu bara periode 2019–2023 dengan 
mempertimbangkan leverage dan  COVID-19 sebagai variabel kontrol. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa ERM dan kebijakan anti-fraud tidak berpengaruh 
signifikan terhadap ERC, sehingga hipotesis yang diajukan tidak terbukti. Meskipun 
keduanya menunjukkan arah koefisien yang positif, pengaruhnya tidak cukup kuat 
secara statistik untuk mengonfirmasi hubungan yang bermakna. Hal ini 
mengindikasikan bahwa pengungkapan manajemen risiko dan kebijakan anti-fraud 
belum menjadi faktor utama yang memengaruhi sensitivitas pasar terhadap 
informasi laba. Sebaliknya, variabel COVID-19 terbukti berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap ERC, yang menunjukkan bahwa kondisi makro seperti pandemi 
memiliki peran yang lebih dominan dalam memengaruhi respons pasar 
dibandingkan mekanisme tata kelola internal perusahaan.  Secara teoritis, hasil ini 
mengindikasikan bahwa proksi berbasis indeks pengungkapan yang digunakan 
untuk mengukur ERM dan AFR belum sepenuhnya mampu mencerminkan 
pengurangan asimetri informasi sebagaimana diprediksi oleh agency theory. 
Kebaruan penelitian ini terletak pada pengujian simultan antara ERM dan kebijakan 
anti-fraud terhadap ERC dalam konteks subsektor batu bara yang memiliki 
karakteristik risiko tinggi dan volatilitas yang kuat, sehingga memberikan perspektif 
baru bahwa faktor eksternal dapat lebih menentukan dibandingkan faktor internal 
dalam membentuk respons pasar. Secara praktis, hasil penelitian ini memberikan 
dua implikasi utama. Bagi manajemen perusahaan tidak hanya diperlukan 
peningkatkan kualitas pengungkapan ERM dan kebijakan anti-fraud, tetapi juga 
perlu memperhatikan kondisi eksternal yang memengaruhi persepsi investor dalam 
pengambilan keputusan investasi. Bagi investor, hasil penelitian ini memberikan 
gambaran bahwa dalam sektor dengan volatilitas tinggi seperti batu bara, faktor 
eksternal seperti kondisi ekonomi global dan krisis memiliki peran yang lebih besar 
dalam membentuk keputusan investasi dibandingkan informasi tata kelola internal 
perusahaan.  Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan,  
yaitu keterbatasan dalam pengukuran variabel yang menggunakan pendekatan 
indeks berbasis pengungkapan yang bersifat subjektif, potensi adanya outlier dalam 
data yang dapat memengaruhi hasil analisis, serta keterbatasan variabel yang 
digunakan dalam menjelaskan ERC sehingga belum mampu menangkap seluruh 
faktor yang memengaruhi respons pasar. Oleh karena itu, penelitian selanjutnya 
disarankan untuk menggunakan pengukuran variabel yang lebih objektif dan 
terverifikasi, perluasan sampel penelitian ke sektor lain yang memiliki karakteristik 
risiko serupa, serta menambahkan variabel lain seperti kualitas laba, ukuran 
perusahaan, atau faktor makroekonomi agar model mampu mejelaskan ERC lebih 
andal secara statistik dan mampu berlaku pada berbagai kondisi. 
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